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Pamel: A Divida Externa 
dos Raises em Desenvolvimento 
e o Caso Brasileiro 
A publicagao deste painel foge a tradigao 
editorial desta revista, mas a leitura da 
transcrigao da fita gravada nos levou a esta 
decisao. £ um resumo da posigao defendida 
por academicos que vem-se destacando na 
sua atuagao junto a comunidade civil brasi- 
leira na busca de uma solugao para a pro- 
funda crise econdmica que o pais enfrenta. A 
participagao da Profa. Anne Krueger, da Uni- 
versidade de Minnesota e Vice-presidente do 
Banco Mundial e um testemunho da comple- 
xidade da situagao vista de fora; o Prof. Cel- 
so Martone (FEA-USP) coordenou o painel, 
com a participagao dos Profs. Adroaldo Mou- 
ra da Silva [FEA-USP). Paul Singer (FEA-USP) 
e Paulo Nogueira Batista Jr. (FGV-RIO)*. 
Exposicdes 
Celso L Martone 
Eu gostaria de iniciar esta mesa-redonda 
fazendo algumas colocagoes de natureza 
Nota do Editor. 
** A transcrigao das falas da professora Anne 
Krueger foi traduzida por Paulo Mansur 
Levy. 
mais geral, dentro daquilo que me parece 
que poderia ser a estrutura para organizar 
nossas ideias a respeito do problema da di- 
vida externa dos pafses em desenvolvimen- 
to. 
Parece claro hoje que a capacidade do sis- 
tema financeiro internacional produzir uma 
rolagem nao-traumatica das dfvldas dos paf- 
ses em desenvolvimento depende crucial- 
mente de dois fatores principais: o primeiro 
fator tern a ver com o crescimento da eco- 
nomia mundial, relative a taxas de juros ou 
custos de rolagem dessas dfvidas. Nos sa- 
bemos, por uma propriedade, por uma im- 
plicagao algebrica elementar, que se a taxa 
de crescimento das importagoes em bens de 
servigo e inferior a taxa de juros 
ou ao custo da rolagem da dfvida 
desses pafses a dfvida explode no tempo. E 
realmente nos ultimos anos nos temos pre- 
senciado esse fenomeno, que tern sido res- 
ponsavel em parte pelo pessimism© de al- 
guns em relagao a capacidade de uma solu- 
gao nao-traumatica para o problema. Se nos 
pegarmos o Brasil, no ano passado, por 
exemplo, as exportagoes em dolares caf- 
ram 10, 11%, as importagoes cafram 10, 11% 
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e a taxa de juros paga pelo Brasil sobre 
seus emprestimos internacionais se situou 
em torno de 13, 14% a.a. Esta despropor- 
gao, a ser mantida, inviabiliza qualquer pos- 
sibilidade de pagamento, ou pelo menos de 
rolagem dessa divida no futuro. E essa 
mesma situagao isolada do Brasil e uma si- 
tuagao global, quando nos olhamos para as 
perspectivas de crescimento do comercio 
mondial nos proximos anos: ha pessoas que 
falam em 3% a.a., como uma coisa otimista; 
em cima disso, se nos colocarmos uma in- 
flagao mundial, que hoje esta declinante, 
nos vamos para 6, 7, 8% talvez, o que ain- 
da fica muito aquem das taxas de juros 
correntes no mercado internacional. Com 
urn segundo agravante, de que a partir do 
momento em que as renegociagoes de divi- 
das comegaram, com a Polonia em 81 e 
posteriormente com a Argentina e o Mexico 
em 82, e com o Brasil, ja no final do ano, o 
custo de rolagem dessas dividas aumentou 
por um fenomeno tipico de mercado: os 
bancos, para se protegerem melhor, passa- 
ram a aumentar os seus "spreads" as suas 
comissoes, os seus encargos etc., que e um 
fenomeno normal de mercado. Isso, do pon- 
to de vista global, acaba agravando a situa- 
gao. 
O segundo fator fundamental numa solu- 
gao nao-traumatica para esse problema tern 
a ver com a disponibilidade de novos cre- 
ditos em termos liquidos enderegados aos 
paises em desenvolvimento. A disponibili- 
dade desses novos creditos veio sendo re- 
duzida nos ultimos anos, e nao so reduzida 
em magnitude mas encurtados os seus pra- 
zos medios, de tal forma que aconteceu uma 
recomposigao a favor de debitos de mais 
curto prazo e contra debitos de mais longo 
prazo. Fatalmente, isso agrava o fluxo de 
caixa desses paises, que vao necessitar ain- 
da nos proximos 4, 5 anos de um fluxo li- 
quido de recursos financeiros provenientes 
dos bancos internacionais ou de outras or- 
ganizagoes para poder ter folego de ajusta- 
mento, ou seja, para dar tempo que os seus 
deficits de conta corrente possam ser redu- 
zidos gradualmente, pelo menos aos mveis 
compatfveis com uma estabilizagao real do 
valor da divida. 
Bern, em fungao desses dois fatores va- 
mos examinar quern sao as personagens da 
estoria: nos temos tres personagens funda- 
mentais — os governos dos pai'ses indus- 
triais, os governos dos paises em desenvol- 
vimento e os bancos internacionais. Como 
fica claro da colocagao do problema nesses 
termos, qualquer solugao a medio prazo da 
questao envolve cooperagao, envolve uma 
responsabilidade tripartite na questao. 
Quais seriam essas responsabilidades? Bom, 
a responsabilidade crucial pelo ajustamento 
infelizmente cabe aos paises industrials, aos 
governos dos paises industriais, quer dizer, 
qualquer analise de sensibilidade que se fa- 
ga em relagao a esses fatores que eu apon- 
tei indica que o elemento crucial na estoria 
e exatamente esse balango entre o cresci- 
mento do comercio mundial e as taxas de 
juros internacionais, e esse balango depende 
de maneira direta da politica economica exe- 
cutada pelos pai'ses industriais, particular- 
mente pelos Estados Unidos. Dentro dessa 
solugao de cooperagao, o que se poderia 
imaginar seria uma responsabilidade dos go- 
vernos dos paises industriais no sentido de 
manter o seu crescimento interne, o cresci- 
mento interno de suas economias e manter 
o seu comercio o mais aberto possivel e ao 
mesmo tempo executarem politicas fiscais 
e monetarias ou mistas (fiscal-monetario) 
que conduzam a uma redugao real da taxa 
de juros. Paralelamente a isso ha uma ter- 
ceira fungao importante que e no provimen- 
to de novos creditos, ou seja, esses paises 
teriam ainda a responsabilidade de aumen- 
tar o capital das instituigoes internacionais 
como o FMl, o Banco Mundial, para suprir 
aquela parcela de creditos adicionais em 
condigoes de longo prazo e a taxas de ju- 
ros talvez um pouquinho inferiores ao merca- 
do, que o sistema privado nao consegue 
mais suprir. 
Do ponto de vista dos paises em desen- 
volvimento, cabe a eles um esforgo de ajus- 
tamento brutal em suas economias, que ja 
vem sendo executado, bem ou mal, — o 
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exemplo do Brasil eu acho que e tipico — 
no sentido de corregdes de suas poli'ticas 
internas e de ajustamento de seus balangos 
de pagamento, dentro daquilo que esta a 
sua disposigao. 
E finalmente, do ponto de vista dos ban- 
cos internacionais o que se espera e a ma- 
nutengao dos fluxos de credito dentro dos li- 
mites possfveis e talvez alguma responsabi- 
lidade no sentido de redugao de "spreads" 
e de encargos sobre esses debitos. 
Qualquer desses tres elementos que fa- 
Ihe no processo conduzira fatalmente a um 
colapso financeiro ao nivel internacional. 
Portanto, a opgao e a cooperagao ou o co- 
lapso, quer dizer, infeJizmente, embora nes- 
sa casa principalmente se acredite muito nas 
forgas de mercado, esse e o caso tipico, do 
meu ponto de vista, em que o mercado dei- 
xado a si proprio conduzira fatalmente a um 
processo de liquidagao em massa de deve- 
dores e credores como forma de reiniciar 
um processo economico. Agora e evidente 
que esse colapso financeiro implica um co- 
lapso economico mais geral, e na medida em 
que nos queiramos evitar esse colapso eco- 
nomico geral, e ai se pode fazer um parale- 
lismo com a decada de 30, e necessaria uma 
solugao cooperativa ao problema. Nao que 
a solugao de mercado nao seja eficaz. Ela 
e eficaz no sentido de liquidar o problema, 
mas a um custo provavelmente muito eleva- 
do. 
O caso especifico do Brasil seria a se- 
gunda parte da nossa discussao, que eu 
acredito podermos organizar sob dois pon- 
tos de vista: dentro desse quadro geral, co- 
mo e que se situa a economia brasileira e 
quais as chances de uma rolagem nao-trau- 
matica da divida brasileira, que certamente 
sao provavelmente um pouco melhores do 
que a da maioria dos outros paises em desen- 
volvimento? Quanto a isso surgem duas 
questoes que eu gostaria que a mesa co- 
mentasse. A primeira questao diz respeito 
h renegociagao propriamente dita, quer di- 
zer, hoje esta claro a todos que a renegocia- 
gao que o Brasil fez em Janeiro deste ano 
foi parcial, insuficiente e provavelmente tec- 
nicamente mal feita, apesar de conduzida 
por especialistas bancarios, e portanto e ne- 
cessaria uma renegociagao um pouco mais am- 
pla. O que se propoe como ideia de discus- 
sao e uma renegociagao que tenha um hori- 
zonte de dois a tres anos, que e exatamente 
o periodo de ajustamento acordado pelo 
Brasil junto ao Fundo Monetario Internacional. 
Isto e, existe hoje um compromisso formal 
do governo brasileiro junto ao Fundo Moneta- 
rio, de ajustamento no horizonte de tres anos 
na economia e seria fundamental que o fluxo 
de caixa brasileiro durante esse periodo fos- 
se o mais tranquilo possivel para permitir que 
esse programs seja cumprldo. A segunda 
nao diz respeito propriamente a renegocia- 
gao da divida, mas aos impactos domesticos 
dessa renegociagao, ou seja, sera que e pos- 
sivel desenhar uma politica economica do- 
mestica que minimize os impactos, principal- 
mente recessivos dessa rolagem da divida e 
desse processo de renegociagao? O que se 
tern observado no caso brasileiro e que nos 
temos de certa maneira magnificado o im- 
pacto interno dessa renegociagao mediante 
uma politica economica no minimo bastante 
confusa. Eu acredito que nos temos duas 
variaveis centrals na definigao do que se- 
ria essa politica economica domestica. A 
primeira variavel seria a taxa de juros real 
domestica e a segunda variavel seria a ta- 
xa real de cambio. Eu acredito que sob 
certas condigoes pode-se dizer que ha uma 
relagao inversa entre essas duas variaveis 
dentro do objetivo de manter um certo equi- 
librio cambial. Quer dizer, um pais em cri- 
se cambial, sem reservas, ele ou usa a ta- 
xa de cambio para ajustar o seu balango de 
pagamentos, isto e, racionar a moeda es- 
trangeira, ou usa a taxa real de juros domes- 
tica. Parece-me que a politica adotada pelo 
Brasil, pelo menos nos ultimos 8 meses, 
tern sido de carregar o ajustamento mais 
sobre a taxa domestica de juros, em termos 
reais e executar uma politica cambial nao 
agressiva, ou seja, uma politica cambial que 
no maximo preserva o valor real do dolar. 
Apesar da maxidesvalorizagao de 30% de 
fevereiro, o fato e que ela (a maxidesvalori- 
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zagao) nada mais fez do que recompor urn 
valor real que ja vinha sendo desgastado ao 
longo dos ultimos anos. Se nos comparar- 
mos com outros pafses que fizeram uma po- 
Ii'tica cambial muito mais agressiva, obser- 
vamos que as taxas reais de juros no mer- 
cado Interno estao sendo mantidas a niveis 
bastante mais razoaveis do que no Brasil. 
Essa estrategia de ajustamento e valida, no 
sentido de que preserva urn certo equilibrio 
cambial, ainda que precario, mas ao mesmo 
tempo nao pode ser sustentada a medio pra- 
zo porque provoca essa magnificagao da re- 
cessao interna que nds estamos presencian- 
do no Brasil hoje, ou seja, provoca uma 
transferencia, uma tentativa de transferencia 
de portfolios no setor privado entre ativos 
financeiros. Eu acredito que esse e um 
ponto fundamental na estrategia de ajusta- 
mento e na definigao dessa politica interna 
e que no futuro proximo nds tenderemos a 
nos mover ao longo de uma curva de equili- 
brio, digamos assim, externa, carregando 
menos sobre a taxa real de juros e mais so- 
bre a politica cambial, porque, de fato, do 
que se trata ai, em termos de fluxo de ca- 
pitals ou de uma analise de ativos, vamos 
dizer assim, e de convencer as pessoas de 
que o ganho prospective em termos reais 
sobre o ddlar e menor do que o ganho pros- 
pective real sobre o cruzeiro, de tal forma 
a assegurar as pessoas em cruzeiros e nao 
em ddlares. Com uma politica cambial ti- 
mlda ocorre que e precise ter uma taxa de 
juros real domestica muito elevada para in- 
duzir as pessoas a ficarem em cruzeiros e 
nao ir para ddlar e portanto deixar de acele- 
rar a crise cambial. 
£ Idgico que isso implica uma serie de ou- 
tras providencias — eu acredito que o pro- 
fessor Adroaldo vai comentar esse problema, 
sobre o qual tern falado muito nos ultimos 
meses — e este me parece ser um ponto 
crucial da estrategia brasileira hoje e que 
deve ser discutido. 
Finalmente um ultimo ponto que eu gos- 
taria de levantar diz respeito a como cum- 
prir o acordo feito com o Fundo Monetario 
Internacional. Nao quero discutir aqui se o 
acordo foi bem feito ou mal feito. Que ele 
foi mal feito, tudo indica que sim. O acor- 
do e simplesmente uma fixagao de metas 
quantitativas ao longo de um periodo de 
tempo, sobre as quais o Brasil vai ser co- 
brado, mas nada no acordo diz como essas 
metas devem ser atingidas, isto e, cabe a 
nds, aqui dentro, delinear uma politica eco- 
nomica consistente ou uma estrategia de 
ajustamento consistente com as metas que 
foram negociadas. Essa estrategia simples- 
mente nao existe hoje, essa e a verdade; 
o governo vem fazendo uma administragao 
do curtissimo prazo da crise, sem qualquer 
estrategia definida e consistencia do ajus- 
tamento. 
Acredito que chegamos num ponto em que 
precisamos de um novo PAEG. O PAEG de 
1964 a 1966 foi um piano explicito, coerente, 
de estabilizagao e de ajustamento da econo- 
mia. Ele foi criticado — e podia ser critica- 
do, nao foi um piano perfeito, muita gente 
achava que tinha metas de alto custo social 
— mas era um piano explicito, colocado, 
e o governo assumia a responsabilidade de 
cumpri-Io. Hoje isso nao esta acontecendo, 
o que acaba provocando uma confusao adi- 
cional em cima da confusao que nos ja te- 
mos do ponto de vista externo. Eu gostaria 
de passar em seguida a palavra ao professor 
Paul Singer para os seus comentarios 
iniciais. 
Paul Singer 
Creio que o professor Martone ja nos 
apresenta uma serie de elementos basicos, 
a partir dos quais se poderia discutir a atual 
crise do endividamento. 6 uma crise finan- 
ceira internacional, sob um certo ponto de 
vista, mas com caracteristicas bastante sui 
generis. Valeria a pena utilizar uma parte 
do tempo para discutir um pouco como e 
que se chegou a essa crise, a esse impas- 
se, porque evidentemente as saidas do im- 
passe dependem muito do diagnostico das 
suas origens, ou seja, nao da para separar, 
ao meu ver, uma coisa da outra. 
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Acredito que o ponto de partida e essa fa- 
se de crise economica pela qual a econo- 
mia capitalista mundial esta passando, pra- 
ticamente ha quase dez anos, pelo menos 
desde o chamado "primeiro cheque do pe- 
troleo" crise essa que se traduziu na oca- 
siao e desde Inicio de 1974 numa serie de 
recessoes, pelo menos duas bem caracteri- 
zadas, uma de 1974, ate 1976, e uma segun- 
da, que come?a mais ou menos em 1979 ou 
1980, e todo mundo esta se perguntando se 
realmente ela chegou ao fim ou nao, dados 
certos sinais da recuperagao economica nos 
Estados Unidos e na Europa, mais ou menos 
a partir do 2.0 semestre para ca. O fato e 
que nesse periodo de mais ou menos dez 
anos, as recessoes foram inusitadamente 
fortes, bastante longas e portanto com con- 
sequencias economicas e sociais muito 
mais graves do que as que se tornaram 
usuais no periodo de pos-guerra. Aconte- 
ce, no entanto, que pelo menos na primeira 
parte desse penodo, ou seja, nos anos 70, 
essa recessao nao atingiu, por exemplo, o 
Brasil. £ importante lembrar de que quando 
comega essa inversao de tendencia conjun- 
tura! nas economias capitalistas centrais, o 
Brasil ainda esta no "milagre economico", em- 
bora depois as taxas de crescimento nessa 
economia diminuam, elas eram incom- 
paravelmente mais altas do que as que se 
observavam nos paises centrais. O caso do 
Brasil nao e unico; aos anos 70, as economias 
semi-industrializadas, das quais o Brasil e um 
brilhante exemplo — sao talvez uma ou duas 
dezenas de paises do chamado terceiro mun- 
do que puderam alcangar um nivel relativa- 
mente mais avangado de industrializagao, — 
esses paises continuaram obtendo resultados 
economicos comparativamente positivos. E 
isso se explica em certa medida porque fo- 
ram escudados, foram protegidos por um 
surpreendente aumento de liquidez no mer- 
cado financeiro internacional, exatamente 
no momento em que a economia dos paises 
capitalistas centrais estava entrando nesse 
periodo que se pode realmente chamar de 
crise. Isso e o curioso, e esta ao meu ver 
na raiz da atual crise do endividamento. 
Eu nao vou entrar longamente nisso, por- 
que nao ha tempo. Mas e extremamente 
importante a gente descobrir a origem dessa 
liquidez tao ampla e generosa, que permitiu, 
por exemplo, ao Brasil, manter o seu comer- 
cio externo e inclusive tentar realizar uma 
serie de ambiciosos projetos de substituigao 
de importagoes, especificamente na area de 
energia — o Proalcool por exemplo, tambem 
as usinas nucleares, cuja racionalidade pode 
ser seriamente questionada — e projetos na 
area de promogao de exportagoes, inclusive 
o projeto Carajas etc., etc. 
O Brasil, novamente insisto, nao e um 
caso unico, quer dizer, o Brasil contou nes- 
sa epoca, ao lado da Coreia, do Me- 
xico, Venezuela e muitos outros paises, com 
o acesso a recursos de investimento, que se 
poderia considerar de longo prazo, bastante 
amplos, porque foram fornecidos por esse 
novo ftiercado chamado mercado das euro- 
moedas, cuja caracteristica essencial e ser 
um mercado nao-regulado. Ou seja, e um 
mercado financeiro cujos participantes sao 
subsidiarias de bancos nacionais, da mais 
variada origem, inicialmente americanos, 
europeus, e hoje muitos outros paises 
tern bancos seus participando desse merca- 
do, que somam a bem mais de mil. Basta lem- 
brar que no momento critico da renegocia- 
gao da divida externa brasileira, no fim do 
ano passado, o Brasil tentou obter os "jum- 
bos", os grandes emprestimos consolidados 
de 1.300 bancos, para se ter ideia da quanti- 
dade de bancos que atuam nesse mercado, 
cujas dimensoes e cujas caracteristicas nao 
se conhece com precisao. Nao se conhece 
porque nao ha um banco central, nao ha 
qualquer entidade geral que sequer possa 
coletar as cifras essenciais, e de modo que 
nao se tern nem certeza exatamente de qual 
e o volume de creditos concedidos, os seus 
prazos, e assim por diante; ha dados aproxi- 
mados, divulgados pelo BIS — Bank of In- 
ternational Settlements — que e uma espe- 
cie de associagao de bancos centrais, porem 
nem todos os bancos que atuam no banco 
de euromoedas tazem a sua declaragao inte- 
gral, nem todos os paises tambem publicam 
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os dados de sua dfvida externa a curto pra- 
zo, e o Brasil nao e excegao. 
Sao os petrodolares gerados nos dois che- 
ques do petroleo, que iniciam provavelmen- 
te essa enorme vaga de llquidez somados a 
outros tipos de capitals especulativos, uma 
grande parte deles proveniente das multina- 
cionais, que em face da recessao nos paises 
centrais muito provavelmente engavetaram 
ou adiaram pianos de investlmento e jogaram 
tambem os seus excedentes financeiros as- 
sim obtidos no mercado de euromoedas. O 
fato e que houve um nltido aumento de ll- 
quidez e essa possibilidade de assumir divi- 
das cada vez maiores. Nao ha muito miste- 
rio de porqu§ os pafses do tipo do Brasil as- 
sumiram essas dfvidas. Isso e mais facil de 
compreender. Esses paises estruturalmente 
estao dispostos a aceitar quase que quanti- 
dades llimitadas de dlvisas, na medida em 
que eles estao ha decadas sendo, vamos di- 
zer, contldos nos seus pianos de gastos e in- 
vestimentos, exatamente pelo estrangula- 
mento externo. Durante vinte e tantos anos 
no pos-guerra os recursos de longo e medlo 
prazos estavam geralmente sendo obtidos 
apenas do Banco Mondial e dos grandes ban- 
cos regionais, do BIRD, o Banco Africano, 
Asiatico e assim por diante, a custa de pro- 
jetos minuciosamente elaborados, discutidos, 
negociados, envolvendo inclusive condicio- 
lidades economicas e algumas vezes condicio- 
nalidades pollticas. De repente surge a pos- 
sibilidade de obter grandes volumes de re- 
cursos a prazos comparativamente longos — 
o Brasil estava impondo o prazo mlnimo de 
oito anos, ja faz algum tempo — a taxas de 
juros comparativamente baixas, flutuantes. 
Isto e, na maior parte dos anos 70 esses ju- 
ros estavam abaixo da inflagao mundial, em- 
bora acima dos juros normalmente cobrados 
pelos organismos oficiais de credito. Assim, 
nao e nada surpreendente que esses paises 
tenham aceito esses creditos, praticamente 
sem limites. Nao houve, por parte do Brasil, 
nem por parte do Mexico, da Argentina, da 
Venezuela, para dar exemplos latino-ameri- 
canos, nem tampouco dos paises europeus e 
asiaticos, preocupagao alguma em saber se 
seria posslvel pagar o servigo da dlvida, quer 
dizer, conseguir pagar tanto os juros, que 
eram desconhecidos, por serem flutuantes, 
quanto o principal, porque tradicionalmente 
essa e a preocupagao do credor, pelo menos 
em relagao aos paises subdesenvolvidos. A 
grande limitagao do financiamento e a viabi- 
lidade economica e financeira dos projetos e 
e imposta pelo credor, de modo que nao en- 
traria na mentalidade dos proprios funciona- 
rios governamentais e financeiros a ideia de 
fazer projegoes de cenarios, mesmo porque 
a propria inflagao mundial estava tornando 
esses juros negatives e portanto seriam cre- 
ditos, na verdade, de certa forma subsidia- 
dos. 
£ claro, ao meu ver, de que isso teria de 
estourar. Houve circunstancialmente uma 
guerra das Malvinas, que coincidiu no 
tempo com a rebeliao operaria na Polonia, 
o que tinha criado uma insolvabilidade de 
dois importantes paises devedores. Ainda a 
guerra entre o Ira e o Iraque, possibilitou o 
2.0 cheque do petroleo, agravando seria- 
mente o problema da balanga de pagamen- 
tos dos paises importadores de petroleo co- 
mo o Brasil e ainda coincidindo com uma po- 
lltica de enorme restrigao monetaria por par- 
te do Sistema Federal da Reserva, o banco 
central americano, elevando fulminantemen- 
te os juros a partir de 1980. De negatives 
esses juros passam subitamente a ser posi- 
tives e na verdade continuam muito acima 
da inflagao, em nlveis que eu diria inusita- 
dos, ineditos tanto pelo seu tamanho como 
pela sua duragao. Atualmente os juros in- 
ternacionais interbancarios ou prime rate, 
que sao juros excepcionalmente baixos para 
clientes privilegiados, que os bancos co- 
bram entre si, estao 5 ou 6% acima da infla- 
gao corrente mundial e se mantem assim ha 
tr§s anos. 
Provavelmente o Brasil esta pagando algu- 
ma coisa como 8, 9, ou 10% acima da taxa 
declinante da inflagao internacional. Isso sig- 
nifies o seguinte: nos temos um mercado in- 
ternacional de credito em enorme expansao, 
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os dados sao inacreditaveis. Em 1970 o mer- 
cado do eurodolar ainda era uma coisa com- 
parativamente insignificante, em 1974 ele da 
urn pulo fulminante, para cima, porque a vaga 
de petrodolares em parte bate nele, que atrai 
outros recursos, e depois pela propria mul- 
tiplicagao de intermediaries financeiros. 0 
numero de bancos que atuam nesse merca- 
do, que era da ordem de algumas dezenas, 
provavelmente no fim da decada de 60 se 
multiplica ano a ano, porque e urn nego- 
cio altamente lucrativo para os proprios ban- 
cos e estes procuram se proteger, dada a 
nao-regulagao desse mercado, dada a ausen- 
cia de qualquer coordenagao e limitagao no 
seu poder de emissao, de um lado diluindo 
os seus riscos, formando gigantescos sindi- 
catos para concessao de emprestimos mais 
vultosos, sindicatos dos quais participam de- 
zenas, algumas vezes centenas de bancos 
diferentes e por outro lado tambem pro- 
curando obter o aval dos governos dos pai- 
ses devedores. A grande parte da nossa 
dfvida externa agora e de fato cerca de 70% 
proveniente de emprestimos em moeda, que 
sao absorvidos Internamente por entidades 
privadas ou empresas estatais, mas que con- 
tam com o aval do governo brasileiro, e isso 
6, mais ou menos, regra geral. 
Essa diluigao de riscos de um lado, e de 
garantia estatal desses debitos por outro, 
se mostrou ilusoria, ao meu ver basicamente 
porque a economia mundial entrou novamen- 
te numa recessao muito funda, pior do que 
a de 1974-1975 a partir de 1979-1980. Re- 
cessao essa que ja vem em cima de uma 
recuperagao fraca, que sequer permitiu re- 
duzir os niveis de desemprego nos paises 
centrais. Entao, na verdade o que se nota 
e, a partir de 1980-1981 e diante, uma 
recessao mais violenta nos paises cen- 
trais agora nao mais escudada em relagao a 
nos, isto e, os paises semi-industrializados 
comegam a nao conseguir no mercado finan- 
ceiro os recursos necessaries para se pro- 
teger dela e a "bolha" estoura, na verdade, 
porque o comercio mundial comega a nao 
crescer e em 1982 ele realmente se contrai, 
e conseqiientemente os paises devedores 
sao obrigados a expandir sua divida mais 
uma vez, porque ja nao conseguem fazer fa- 
ce ao servigo dessa divida, O Brasil esta 
nessa situagao ha no minimo quatro anos, e 
novamente nao e excegao. Essa situagao de 
insolvabilidade potencial — que deveria ser 
conhecida por qualquer pessoa que olhe os 
dados do balango de pagamentos de cada ano 
e os dados projetados para o ano seguinte — 
estava de certa forma, disfargada, maquiada 
pelo crescimento das exportagoes. Cada 
ano, bem ou mal, as exportagoes cresciam 
nominalmente 20, 25, 30% e isso dava a 
ideia de que havia potencialmente uma 
possibilidade da insolvabilidade ser re- 
solvida e se ganhava tempo tomando-se 
mais dinhelro emprestado. Quando em 1982 
as exportagoes brasileiras — tomo o Brasil 
como exemplo, porque nos conhecemos os 
dados melhor — caem, e isso acontece si- 
multaneamente a uma queda dos pregos do 
petroleo que joga parte dos paises exporta- 
dores de petrdleo no mesmo caldeirao da in- 
solvabilidade, ai a situagao ficou evidente 
demais e o panico que se gerou no mercado 
financeiro internacional aconteceu por aca- 
so com o debacle mexicano, como podia ter 
acontecido com qualquer outro dos debacle 
que estao se multiplicando atualmente. Vou 
resumir agora o que me parece vital que e 
"fazer o que?" Eu diria que o mais perverso 
dessa crise, que se estica e nao se resolve, 
e nao se ve perspectivas de resolver a cur- 
to prazo, e que esta havendo uma especie 
de punigao moral de todos, sobretudo os 
chamados devedores relapsos, que somos 
nos. A ideia e que nos temos de ajustar 
nossas economias, e ajustar as economias 
significa essencialmente consumir menos: ja 
que consumimos mais do que produzimos, 
no passado, ja que usufruimos dos exce- 
dentes externos, agora temos que paga-los 
e para paga-los temos de consumir menos 
do que produzimos, temos de gerar o exce- 
dente o qual devemos fornecer ao resto do 
mundo, e, de acordo com a ortodoxia teori- 
ca prevalecente, o que deve comandar esse 
processo de ajustamento e o consume, con- 
sumo publico, isto e, do governo, consumo 
privado, isto e da populagao. 
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O ajustamento tem como variaveis estra- 
tegicas reduzir os gastos do governo, redu- 
zir os salaries. Essa e a forma generica: su- 
pondo-se que a produgao segue o consumo 
e que cada pais em particular, ajustan- 
do-se atraves dessa austeridade, impondo 
sacrifi'cios a sua populagao, tudo o mais 
constante, a demanda externa podera absor- 
ver uma parcela crescente da sua produgao 
e assim entrara, mais depressa ou mais de- 
vagar, em equilibrio. Ha evidentemente, af, a 
falacia da composigao. Quando dezenas de 
paises entram nesse tipo de polftica todos 
eles sofrem, acabam no fim consumindo me- 
nos, mas tambem produzindo menos: na me- 
dida em que cada urn dos paises reduz dras- 
ticamente o seu consumo, sua demanda in- 
terna, consequentemente cai a sua parcela da 
demanda mundial, impedindo que outros par- 
ses possam exportar e consequentemente 
ninguem pode exportar. Estamos num jogo 
infernal em que todo mundo procura vender, 
ninguem pode ou quer comprar. Na verdade 
a crise financeira, nas suas tentativas de 
solugao, esta aprofundando a crise financei- 
ra. Entao esse e o circulo vicioso em que 
se esta, do qual nao se sai. E o Brasil nao 
6 so uma vitima disso, o Brasil tambem e um 
dos causadores, na medida em que ele ja 
represents um segmento nao insignificante 
da demanda mundial. 
Eu acho que so ha uma alternativa, a con- 
tinuar nos impondo sacrificios. Estamos em 
recessao ha 3 anos — este e o terceiro ano 
da recessao, embora a crise financeira nos 
tenha atingido apenas em 1982, desde inicios 
de 1981 estamos na recessao. A unica sai- 
da e, na verdade, uma ruptura com esse cir- 
culo vicioso. Uma ruptura que idealmente 
nos deveria levar a, e nisso estou inteira- 
mente de acordo com o professor Martone, 
a uma situagao em que todos voltassemos a 
crescer e em que, atraves do crescimento, 
de mais produgao e nao de menos consumo, 
se reajustem as economias. O Brasil, e o 
caso do Brasil em absolute nao e excepcio- 
nal, tem hoje capacidade ociosa e desempre- 
go que permitiriam termos um produto in- 
terno substancialmente maior do que temos, 
quer dizer, a ausencia de crescimento desde 
1981, mantida a taxa historica de crescimen- 
to de 7%, que nao e muito para nos, permiti- 
ria hoje, aproveitando os fatores ociosos, 
produzir talvez mais de 20% alem do que 
estamos produzindo. E se tivessemos capa- 
cidade de vender isso para o exterior, esta- 
riamos "lindamente" saindo da crise. Mas 
em vez disso estamos produzindo provavel- 
mente 20 por cento menos do que podemos 
produzir, com sacriffcios humanos e sociais 
realmente graves, e ainda assim continua- 
mos, a cada ano, do ponto de vista cambial, 
do ponto de vista financeiro em situagao 
pior. 
Estamos com uma dfvida externa cada vez 
maior, com um encargo da divida externa 
cada vez mais brutal e mesmo que atinja- 
mos a meta de 6 bilhoes de dolares de su- 
peravit comercial este ano, ainda assim te- 
remos uma dfvida em 1984 maior do que a 
de 1983, — e se nao houver mudangas para 
melhor na situagao financeira internacional, 
diffcil prever — um encargo real dessa divida 
tambem superior, Entao teremos de repetir a 
dose de austeridade nao sei ate quando. 
O que se precisaria fazer seria uma ruptura 
com isso e um acordo, — que me parece ex- 
tremamente improvavel, dada a prevalencia 
dessa ortodoxia de que e precise nos auto- 
punir e autopunir a todos — para passarmos 
a crescer, a fazer uma politica real de inves- 
timento, de aumentos de salaries, o oposto 
do que vem sendo prometido e nao bem 
cumprido por nos, por exemplo, ao Fundo 
Monetario Internacional. 
E claro que um pais, sozinho, nao pode 
fazer isso, seria ideal se pudesse. Nos so- 
mos um grande pais, provavelmente dos 
paises do Terceiro Mundo o maior em eco- 
nomia industrial. Mas nao creio que o Bra- 
sil pudesse sozinho, romper com o Fundo 
com a filosofia que esta ai e iniciar so 
uma tentativa de inversao. Os Estados Uni- 
dos o poderiam, e em certa medida o estao 
fazendo mas e uma forma, eu diria, ampla- 
mente insuficiente para salvar a nos, os se- 
mi-industrializados, "super" endividados, da 
crise em que estamos metidos. Parece-me 
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que a unica perspectiva — tambem nao mui- 
to realista infelizmente mas eu diria menos 
fantasiosa, menos utopica, ja que esse tipo 
de afirmativas que estou fazendo aqul e o 
discurso quase corrente hoje em muitos 
meios na America Latina, por parte inclusive 
de varies governos, e em outras partes do 
mundo tambem — seria formar grupos de 
paises, aliangas, que pudessem iniciar um 
process© de integragao economica bilateral, 
multilateral, o mais multilateral possfvel, pa- 
ra tentarem se isolar na medida do possfvel 
de uma economia mondial que esta no me- 
mento numa crise realmente grave e em 
descenso, e procurar iniciar um processo 
generalizado de nova expansao e aproveita- 
mento portanto das potencialidades econo- 
micas de cada um deles. Isto requer um rea- 
linhamento polftico-economico de um bloco 
de paises devedores, capazes de, em con- 
junto, resistir a eventuais pressoes e boico- 
tes. Creio que ja existem inclusive hoje ten- 
tativas de negociagao, tfmidas talvez, pelo 
menos que se sabe em publico, no sentido 
de ver se e possfvel langar o fundamento de 
alguma coisa dessa natureza, porque na ver- 
dade o que esta se fazendo hoje em nome 
da ortodoxia e sobretudo, da soberania do 
mercado e na verdade uma especie de euta- 
nasia economica. 
Adroaldo Moura da Silva 
Vou fazer dois comentarios sobre a parte 
internacional, muito breves porque creio que 
nao tenho muita coisa a discordar com o 
diagnostico feito pelo professor Martone, e 
pelo professor Paul Singer sobre a situagao 
financeira Internacional. Eu so queria regis- 
trar, nesta area, dois pontos. O primeiro de- 
les, no meu entender, e o seguinte: existe 
uma impossibilidade dos pafses em desen- 
volvimento cumprirem o esquema de amorti- 
zagao e pagamento de juros de suas dfvidas 
externas aos nfveis de taxas de juros preva- 
lentes na comunidade financeira internacio- 
nal, ou seja, e realmente aritmeticamente im- 
possfvel que Isso possa ocorrer, dado o vo- 
lume de dfvida, nao inferior a 700 bilhoes de 
dolares a juros reais, que sao muito superio- 
res aquilo que o professor Paul Singer men- 
cionou, porque o juro real para os pafses em 
desenvolvimento tern de ser medido em ter- 
mos do prego em dolar das mercadorias que 
eles exportam. A taxa de juros nominal 
nos Estados Unidos, muito elevada em rela- 
gao a inflagao americana, e pior ainda quan- 
do comparada ao prego em dolares das mer- 
cadorias exportadas pelos pafses em desen- 
volvimento com relagao de troca desses paf- 
ses em queda; a taxa de juros real para 
esses pafses coloca uma equagao insoluvel. 
O passo subsequente, se isso foi entendido 
com clareza, e o de que, ora, se nao ha pos- 
sibilidade de pagamento, a solugao tera de 
ser atraves de uma negociagao realmente 
ampla, de forma que, digamos assim, se re- 
cupere ou se de a uma organizagao, a uma 
instituigao multilateral, o poder e os recur- 
sos financeiros para que ela possa adminis- 
trar a insolvencia internacional e isso equi- 
vale a dizer que, ou o Fundo Monetario In- 
ternacional, ou o Banco Mondial, ou qualquer 
uma outra nova instituigao da mesma na- 
tureza da que foi concebida em Bretton 
Woods em 1944, tera de ser concebida, eu 
nao vejo nenhuma outra maneira de se en- 
frentar o problema. 
A dificuldade, no entanto, que esta sendo 
colocada para essa solugao e de que real- 
mente e muito diffcil as pessoas reconhe- 
cerem que nao se pode esperar mais nada 
do chamado eurodolar, quer dizer, o merca- 
do de eurodolar morreu efetivamente e por- 
tanto a intermediagao financeira priva- 
da nao tern future possfvel na comunidade fi- 
nanceira internacional, pelo menos nos pro- 
ximos dez anos. Esse e um fato que preci- 
sara ser internalizado com todas as suas 
consequencias polfticas e economicas. Por- 
tanto, no meu entender isso aponta simples- 
mente para uma negociagao polftica ao nfvel 
de reorganizagao financeira internacional, que 
devera partir, ou do Fundo, ou do Banco 
Mondial, ou dos dois juntos, ou de uma no- 
va instituigao que possa coletar recursos 
dos pafses ricos, e mesmo dos pobres como 
a Arabia Saudita, para que possamos ganhar 
tempo, a fim de que os pafses em desenvol- 
445 
PAINE L 
vimento possam efetivamente recuperar seu 
padrao de comercio internacional. 
Esse e mais um registro, e a posigao que 
eu entendo importante no que respeita a 
area externa. Eu vou elaborar um pouco 
mais detalhadamente o impacto Interno dis- 
so no Brasil e nos paises em desenvolvimen- 
to de um modo geral, e eu vou comegar, no 
que respeita a area interna, pelo que o pro- 
fessor Martone levantou, que e o seguin- 
te: o Brasil tinha voltado ao padrao ouro, 
digamos assim, em 24, a ruptura do padrao 
ouro ocorreu com a crise mundial de 29. O 
que isso tern a ver com o momento presen- 
te? Ii que nos precisamos fazer uma coisa 
parecida: nos nao estamos no padrao ouro, 
estamos no padrao dolar; nao podemos es- 
tar valorizando ativos e passives domestica- 
mente em termos de moeda estrangeira, sob 
pena de ter uma dominancia perversa da 
"coisa" financeira sobre a "coisa" real nas 
economias que nos estamos discutindo. Es- 
se e o ponto central da questao, no meu en- 
tender, e acho que o professor Martone co- 
locou com certa propriedade isso; nao sei 
se estou falando de forma muito obscura, 
mas o fato concrete e o seguinte; na medi- 
da em que a economia tern um nivel de di- 
vida externa muito pesada, hoje inclusive di- 
ferentemente do que ocorria em 29, essa di- 
vida nao e uma abstragao, corre cotidiana- 
mente no passive das empresas brasileiras, 
ou seja, as empresas estatais, as empresas 
privadas, as empresas multinacionais. os 
bancos etc. tern valores expressivos de seus 
passives denominados em moeda estrangei- 
ra, isso equivale a dizer que algo nao infe- 
rior a 50 ou 60 bilboes de dolares do equiva- 
lente em cruzeiros esta sendo reajustado, 
esta sendo valorizado a pregos internacio- 
nais; e este passive e dominante. Tern alguns 
ativos na economia nacional expresses em 
moeda estrangeira tambem, e o mais evidente 
e o dolar no negro, de alguma forma o ouro 
e fundamentalmente um outro ativo, que e a 
dfvida publica, que tern a opgao cambial. 
Como isso esta em volumes tao expressivos, 
nao so esses passives, como esses ativos 
denominados em moeda estrangeira, termina 
por dominar a agao dos agentes economicos, 
e em alguns casos transforma a politica cam- 
bial numa administragao de ativos e passives 
e nao numa administragao de rentabilidade 
real da produgao corrente, como deveria ocor- 
rer. Entao o drama de uma crise cambial co- 
mo nos estamos vivendo hoje e exatamente 
esse, de que a forma mais obvia de se char 
moeda estrangeira nao e atraves da produ- 
gao corrente, mas sim atraves da adminis- 
tragao da "coisa" financeira, e que tern evi- 
dentemente uma dominancia sobre a "coisa" 
real, dada a velocidade a qual ocorrem os 
movimentos no sistema financeiro. Evidente- 
mente, uma "mexida" cambial tern um im- 
pacto muito mais dominante, muito mais efi- 
caz sobre a administragao financeira do que 
sobre a administragao real da economia. 
Acho que esse e o problema cen- 
tral de uma economia como a brasileira, 
em algum momento nos temos de romper o 
vfneulo entre a politica cambial e a adminis- 
tragao interna financeira das empresas e do 
governo. Eu nao sei como isso vai aconte- 
cer. Nas crises tradicionais da historia do 
capitalismo, da historia brasileira, da histo- 
ria dos paises latino-americanos, como eu 
comecei dizendo, foi o rompimento com o pa- 
drao ouro como em 29. A guerra rompe o pa- 
drao ouro em 1914, em 1929 tambem se rom- 
pe o padrao e sempre que ocorre uma crise 
desse tipo tem-se, de alguma forma, que 
tentar uma administragao financeira com re- 
lativa independencia, isso eu gostaria que 
ficasse claro: nao digo, aqui, que seria rom- 
per com o mundo, nao e nada disso, e algo 
muito mais simples, que e da administragao 
financeira. Eu entendo que a cooperagao 
mundial e importante. Sou daqueles que 
acham que o Brasil deve exportar para en- 
contrar solugao. Eu nao estou pondo 
em duvida o fato de que nos precisamos co- 
laborar com a economia estrangeira interna- 
cional, mas o fato objetivo e que as pessoas 
precisam parar para pensar no significado 
dessa agonia que e ter os passives e ativos 
dominados por movimentos da politica cam- 
bial na economia interna. Eu acho que o pro- 
blema central da economia brasileira e a 
administragao de curto prazo. 
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0 segundo ponto que eu queria levantar, 
6 o problema do setor publico no Brasil e o 
Fundo Monetario Internacional. Sou daque- 
les que estao convencidos de que e precise 
rever os compromissos assumidos em de- 
zembro (de 1982). Comprovadamente, sao me- 
tas inatingiveis, a comegar pelo fato de que 
os projetos 3 e 4 nao foram totalmente inte- 
gralizados na suas demandas Iniciais, e aln- 
da que tivessem sido, ao que parece, as de- 
mandas 1, 2, 3 e 4 foram mais ou menos in- 
suficientes e aquilo foi realmente o elemen- 
to que deu o aval moral, digamos assim, pa- 
ra a assinatura do compromisso com o Fun- 
do Monetario Internacional. O segundo as- 
pecto que e precise rever sao as metas 
quantitativas que o professor Martone men- 
cionou, em relagao ao credito interne e ao 
deficit do setor publico. Nao vou entrar em 
"tecnicalidades" mas o fato e que as metas, 
como estabelecidas pelo memorando assina- 
do com o Fundo Monetario sao inatingiveis, 
e alguma coisa precisa ser revista. Nos pre- 
cisamos renegociar as metas que nos aceita- 
mos em dezembro. O terceiro aspecto, que 
e o mais serio, e que nos precisamos, com 
todas as letras, explicitar o fato de que ne- 
cessitamos de tempo. Nao gosto dessa pa- 
lavra, eu prefiro usar imagens, porque quan- 
do se diz ganhar tempo as pessoas normal- 
mente dizem: "entao e moratoria" e nao e 
nada disso. Ganhar tempo e realmente re- 
negociar, como o professor Martone falou, 
urn novo acordo, que e inevitavel, que nos 
de pelo menos um horizonte temporal nao 
inferior a 2 ou 3 anos para tentarmos admi- 
nistrar a economia internamente. No fundo 
precisamos tomar consciencia da nossa ne- 
cessidade de tempo para cumprir nossas 
obrigagoes internacionais. Isto significa a 
postergagao do esquema de pagamento que 
hoje nos estamos obrigados a cumprir: nao 
da para cumprir no esquema em que vem 
sendo cumprido, com atrasos, com agonia de 
administrar um caixa negative, com reserva 
negativa, — todos nos sabemos que o Bra- 
sil esta com reservas internacionais negati- 
vas, e e impossi'vel, af, imaginar que um 
pafs possa sequer tentar cumprir os 
seus pagamentos internacionais, com reser- 
vas internacionais negativas, por mais de 6 
meses, como ja vem ocorrendo com o nosso 
caso. Entao a questao de ganhar tempo e 
absolutamente imprescindi'vel para que se 
possa falar sobre a economia interna do 
Brasil e portanto da politica economica in- 
terna. 
Uma outra coisa que eu precisaria dizer e 
a seguinte: o Fundo Monetario Internacional, 
isso o professor Paul Singer ja levantou, es- 
ta pedindo metas impossiveis de serem cum- 
pridas nao so para o Brasil. Se se olhar o 
painel da America Latina, pafses expressivos 
estao negociando com o Fundo Monetario In- 
ternacional — acho que o ultimo a entrar no 
rol foi a Colombia. Em 1982 e no imcio de 
1983 houve uma sucessao de entrada de paf- 
ses latino-americanos no Fundo Monetario 
Internacional, particularmente os pafses da 
America do Sul. O que e colocado para ca- 
da um desses pafses e, entao: controle de 
importagoes, controle do credito interno, 
corte do deficit do setor publico, elevagao 
da taxa de cambio e redugao do salario real 
medido em termos de moeda estrangeira; 
Isso pode ate parecer razoavel quando visto 
de um pafs isoladamente, mas no momento 
em que todos os pafses que sao parceiros 
comerciais fazem o mesmo tipo de polftica re- 
cessiva, realmente nao se consegue encontrar 
solugao para pafs algum isoladamente, por- 
que a importagao do Mexico e tambem um 
pedago da exportagao brasileira, a importa- 
gao brasileira e tambem um pedago da ex- 
portagao argentina etc., e portanto se pode 
administrar ou coordenar uma polftica de re- 
cessao coletiva, que e no meu entender o 
que o Fundo Monetario esta fazendo na Ame- 
rica Latina e em particular na America do 
Sul. Quer dizer, acho que af ocorre um pro- 
blema de percepgao. Nao que a polftica do 
Fundo seja certa ou errada, nao estou nem 
colocando isso, estou colocando que o Fun- 
do Monetario foi concebido, e ele percebe 
os pafses, como se o mundo inteiro estives- 
se em expansao e so o pafs estivesse com 
problema cambial. Se o mundo inteiro esti- 
vesse em expansao e so um pafs estivesse 
com problema cambial, por exemplo a econo- 
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mia mundial crescendo a 10%, o Mexico 
crescendo a 7%, a Argentina crescendo a 
10%, — nao tao exageradamente, e claro 
mas a economia mundial em expansao — e 
o Brasil tivesse urn colapso cambial, a poli- 
tica do Fundo Monetario Internacional faria 
algum sentido de recuperagao, porque per- 
mitiria que o excedente de produgao no Bra- 
sil fosse absorvido pelo comercio mundial, o 
que permitiria que houvesse uma expansao 
da produgao interna e um controle, uma que- 
da do dispendio interno em relagao a produ- 
gao interna, que e o que precisamos efetiva- 
mente fazer, mas isso poderia ser feito com 
crescimento do produto. Ora, quando o 
mundo inteiro esta em recessao, o mundo 
inteiro esta com asfixia cambial, o mesmo 
remedio nao pode ser aplicado universalmen- 
te, sob pena de, evidentemente, magnificar 
e se coordenar a recessao mundial. Eu acho 
que precisamos dizer com todas as letras 
que essa armadilha existe e que precisamos, 
por isso, tambem renegociar os termos com 
que nos colocamos junto ao Fundo Moneta- 
rio Internacional. Abrir alguma forma, algum 
espago para que possamos crescer. 
Convem lembrar que ao longo dos ultimos 
dez anos o coeficiente de exportagao da eco- 
nomia brasileira e constante ou decrescente, 
e no entanto a participagao dos passives 
expressa em moeda estrangeira salfa de 
quase 0 para 20, 30, 40% do passive total do 
sistema bancario brasileiro. £ raro hoje o 
banco, no Brasil, que tenha um volume de 
depositos captados domesticamente em vo- 
lumes mais expressivos do que o volume de 
63, ou seja, a abertura financeira da econo- 
mia brasileira foi muito rapida, avassaladora 
e e hoje dominante, quer dizer, o nosso ex- 
port promotion scheme, esquema de promo- 
gao de exportagao, terminou realmente por 
se cristalizar numa grande abertura financei- 
ra na economia brasileira. Entao af e que 
esta o ponto: cobrar coerencia da politica 
economica; tern de ter coragem de romper o 
vmculo de valorizagao dos ativos internos a 
partir da politica cambial, porque a politica 
cambial precisa ser agressivamente dirigida 
para a meta, no meu entender mais importan- 
te, maior, que e a de gerar dolares atraves 
da produgao corrente e portanto exportando 
as mercadorias. A economia mundial pode 
nao absorver ou absorver essa coisa, mas 
nos temos de usar a politica cambial para 
pelo menos ganhar o lugar na arena interna- 
cional. Nao podemos deixar que sejamos 
expulsos da arena internacional por uma poli- 
tica cambial agressiva dos nossos parceiros. 
Precisamos pelo menos acompanhar as des- 
valorizagoes competitivas, no minimo. Esse 
e o ponto que eu queria registrar aqui como 
relevante e de maior agonia para a economia 
brasileira nesse momento. Espero que te- 
nha ficado claro tambem que nao ha forma 
de se administrar essas coisas sem passar 
por uma redugao realmente dramatica do de- 
ficit do setor publico. Os numeros sao abso- 
lutamente insustentaveis para se imaginar 
que se possa financiar por muito mais tem- 
po, sem problema na economia nacional, um 
monumental deficit do setor publico. Alguma 
coisa ai e precise ser feita. 
Anne Krueger 
Achei a discussao muito interessante e 
vim aqui em parte para descobrir quais eram 
as posigdes e pontos de vista, e principal- 
mente para aprender. Irei tentar restringir 
meus comentarios mais a situagao global do 
que a situagao brasileira. Gostaria de retor- 
nar, como ponto de partida, as observagoes 
iniciais do professor Martone. De um certo 
modo, numa economia saudavel em cresci- 
mento, existe uma taxa otima de endivida- 
mento, e portanto uma taxa otima de cresci- 
mento da dfvida, e existe uma grande dife- 
renga quanto aos motivos do endividamento 
— para que se toma emprestado e quais 
usos se faz dos recursos — e eu tentarei 
elaborar alguns destes pontos, por achar 
que sao bastante criticos em vista da pre- 
sente situagao. 
Se existe um nivel otimo de endividamen- 
to e uma taxa otima de crescimento da divi- 
da, as duas estao relacionadas. A maioria 
dos paises em desenvolvimento possuia, em 
1974 e 1975, um endividamento muito baixo. 
Muitos deles tinham muitas oportunidades 
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produtlvas e o fato de que a taxa de cresci- 
mento da divida estivesse alta por um curto 
penodo de tempo nao signiflcava por si mes- 
mo algo para grandes preocupagoes, dado 
que o nivel do endividamento estava baixo. 
Estas preocupagoes fariam sentido, caso nao 
houvesse atividades produtivas em investir, 
mesmo que nao houvesse qualquer endivida- 
mento, mas existe um certo periodo durante 
o qua! a taxa de acumulagao da divida pode 
ser bastante rapida. Assim, eu penso que e 
claramente verdade que existe uma taxa 6ti- 
ma de crescimento, uma vez que se tenha 
um nivel otimo de endividamento. Isto nao 
significa a mesma coisa que dizer que exis- 
te uma taxa otima de crescimento, nao im- 
porta qual seja o nivel de endividamento. 
Agora, a razao pela qual eu me concentro 
nestes pontos e que, em primeiro lugar, exis- 
te uma questao colocada em varios paises 
quanto a se o nivel de endividamento, e o 
servigo da divida que sobre ele recai, sao 
apropriados. Eu penso que existe uma preo- 
cupagao na maioria dos paises do mundo — 
e aqui incluem-se tanto desenvolvidos quan- 
to paises em desenvolvimento — relativa a 
qual deveria ser o nivel correto de endivida- 
mento para os varios paises. Alguns paises 
tern claramente, no curto prazo, um excesso 
de endividamento, e talvez por um certo pe- 
riodo de tempo fosse necessario que eles 
reduzissem sua divida, ou que pelo menos 
reduzissem-na relativamente ao PIB e as ex- 
portagoes. Isto nao significa que, no longo 
prazo, eles nao possam endividar-se nova- 
mente, nao importa qual seja a taxa otima, 
desde que seja garantido seu uso produtivo. 
Eu penso que as pessoas que hoje dizem 
que, por causa do problema da divida que 
existe atualmente, nao havera mais endivida- 
mento no future, ou entao que nao havera 
mais emprestimos liquidos por parte dos 
paises desenvolvidos, estas pessoas estao 
de alguma forma contemplando demasiada- 
mente o nivel corrente de endividamento, 
estao pensando exclusivamente no problema 
de curto prazo — como reconduzir o endivi- 
damento ao seu nivel correto — e nao em 
como o crescimento podera ser retomado 
apos isto ocorrer. Penso que e muito im- 
portante distinguir as dificuldades de curto 
prazo das perspectivas de crescimento num 
prazo mais longo. 
Tendo feito estas colocagoes, penso que 
existem ainda algumas outras questoes: em 
primeiro lugar, existe bom endividamento, e 
existe mau endividamento. Faz sentido to- 
mar emprestado em circunstancias nas quais 
existem investimentos produtivos, e onde a 
taxa de retorno sobre estes investimentos 
esta acima da taxa a qual sao pagos os ju- 
ros sobre o dinheiro, porque, neste caso, pa- 
gam-se os juros e ainda sobra alguma coisa. 
Parece sensato, numa economia saudavel em 
crescimento, que as empresas individuals se 
endividem. Quando as pessoas dizem... 
bem, os paises em desenvolvimento nao po- 
dem endividar-se para sempre, talvez esteja 
certo, se algum dia a taxa de retorno nestes 
paises cair ao mesmo nivel da taxa de re- 
torno nos paises desenvolvidos, mas, num 
ambiente saudavel, nao existe razao pela 
qual o endividamento nao possa crescer pa- 
ralelamente ao crescimento do PIB e das 
exportagoes, e eu irei retornar a estes pon- 
tos em seguida. A questao consiste, no en- 
tanto, no fato de que tambem existe um en- 
dividamento que nao e saudavel. 0 endivi- 
damento nao-saudavel ocorre, por exemplo, 
quando se esta tentando financiar o consu- 
me adicional no presente, de tai modo que 
nao venha a ocorrer retorno algum sobre ele 
de forma a permitir que os pagamentos pos- 
sam ser feitos num estagio posterior. Eu 
penso que o que ocorreu em 1973 foi que, 
em muitos paises, e eu nao quero discutir o 
Brasil porque eu nao o conhego muito espe- 
cificamente, bem, muitos paises se endivida- 
ram e em alguns paises este endividamento 
financiou o processo de ajustamento e finan- 
ciou investimentos produtivos. Em alguma 
medida, entretanto, o endividamento tambem 
contribuiu para postergar os ajustamentos 
necessarios, ou, para colocar de modo dife- 
rente, ele permitiu que os paises mantivessem 
seus niveis de consume em niveis que nao 
eram mais realistas apos os aumentos no 
prego do petroleo, e a situagao do endivida- 
mento hoje se encontra um pouco confusa 
porque ambos os tipos de comportamento 
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aparecem nos padroes de endividamento da 
maioria dos paises. Na medida em que os 
ajustamentos adequados nao ocorreram ante- 
riormente, as dificuldades atuais encontram- 
-se pouco claras — o ajustamento ao cheque 
de 1973/74 no prego do petroleo nao foi 
feito, o ajustamento ao cheque de 1979 nao 
foj feito, e ao mesmo tempo nos temos uma 
recessao mundial muito severa, e que torna 
qualquer ajustamento muito diffcil no me- 
mento presente. Desta forma, acredito que 
e importante pensar em termos das diferen- 
tes questoes que estao envolvidas. A pri- 
meira, em que medida o pafs em desenvolvi- 
mento, ou, neste caso, tambem o pafs de- 
senvolvido, esta realizando os ajustamentos 
internes, sobre os quais voces falaram em 
alguma medida para o Brasil; em que medi- 
da seu nfvel de endividamento e tal que pos- 
sa sustentar urn endividamento future a uma 
taxa razoavel, e em que medida este endivi- 
damento esta se dirigindo para objetivos 
produtivos. 
Existe ainda urn certo conjunto de ques- 
toes, entretanto, que eu acredito ser impor- 
tante e que ate agora nao foi tratado com 
maior atengao, e, novamente, eu nao estou 
de modo algum referindo-me ao Brasil, sim- 
plesmente porque nao conhego os detalhes 
da situagao aqui. Acredito que todos nos po- 
demos concordar que existe uma taxa otima 
de entrada de capital numa economia sauda- 
vel em crescimento e num mundo em desen- 
volvimento. Se o Brasil tern oportunidades 
produtivas, e se os incentives no proprio 
Brasil para a poupanga interna sao adequa- 
dos, de modo que os poupadores estao 
obtendo algo semelhante a taxa de retorno 
sobre os investimentos, e se existirem ainda 
mais investimentos produtivos que possam 
ser realizados, fara entao sentido ter, desde 
um ponto de vista mundial, um fluxo de ca- 
pital para tal economia. Existe entretanto 
uma questao: qual e a composigao otima 
deste fluxo de capital? Nas decadas de 50 
e 60 a maior parte do fluxo de capital para 
os pafses em desenvolvimento dava-se sob 
a forma ou de investimentos diretos (equity 
capital) ou de auxflio oficial ao desenvolvi- 
mento, qualquer que fosse a forma que este 
assumisse, emprestimos do Banco Mundial 
e assim por diante. Na decada de 70 nos 
mudamos enquanto uma economia interna- 
cional, cortou-se drasticamente a dependen- 
cia quanto ao auxflio oficial ao desenvolvi- 
mento, e a maioria dos pafses optou por re- 
duzir enormemente o volume de investimen- 
to estrangeiro direto que estavam dispostos 
a aceitar, passando a percorrer, ao inves, o 
caminho do endividamento. Agora, o ponto 
interessante e que existe uma diferenga en- 
tre estas tres formas de fluxo de capital em 
termos das obrigagoes que recaem sobre 
aquele que recebe o capital. Eu conhego to- 
das as objegoes ao investimento direto, eu 
as ouvi em muitos lugares, inclusive no Bra- 
sil, mas uma caracterfstica do investimento 
direto e que nao existe a necessidade de 
pagamento de um certo retorno em um cer- 
to numero de vezes, e e a pessoa que reali- 
ze o investimento quern aceita o risco. Quan- 
do, entretanto, ocorre o endividamento, e 
aquele que toma emprestado quern assume 
todo o risco. Parece-me razoavelmente claro 
que, para algumas partes do mundo, e eu 
mencionarei a Africa, o fluxo de capital na 
decada de 70 foi inapropriado, porque, para 
o nfvel de desenvolvimento que la existe, 
houve endividamento excessive, ainda que 
para alguns daqueles pafses a relagao do 
servigo da dfvida seja de apenas 6 ou 7% — 
uma taxa de servigo da dfvida muito baixa, 
mas que eles nao podem suportar, pois para 
um nfvel de desenvolvimento muito baixo 
esta taxa e alta demais. O que deveria ter 
ocorrido, e que deve ocorrer realmente, e 
mais assistencia oficial ao desenvolvimento 
destes pafses mais pobres, e provavelmente 
mais investimentos diretos relativamente ao 
endividamento comercial. Acho ainda que 
em todos os pafses em desenvolvimento de- 
ve-se pensar sobre a questao de qual e o 
"mix" correto, dados os objetivos polfticos, 
a realidade economica e dado o fato de que 
a economia internacional esta em certa me- 
dida sujeita a mudangas de tempos em tem- 
pos, ou seja, ela nao e completamente esta- 
vel, ninguem sabe como estabilizar as condi- 
goes climaticas e outros fenomenos, para 
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nao falar do ambiente politico, e neste 
processo eu acho quo existe algumas ques- 
toes sobre qual 6 a melhor composigao do 
endlvidamento ou do fluxo de capital. 
Na maior parte da discussao que foi feita 
aqui hoje, pareceu-me que as questoes de 
prazo mais longo foram colocadas de um la- 
do, e as questoes de curto prazo de outro, e 
um tipo de problema critico colocado hoje 
para a economia internacional diz respeito a 
que parcela das diflculdades presentes, que 
sao sem duvlda muito severas, e fungao des- 
ta recessao profunda e prolongada, e quanto 
seria fungao de um endlvidamento excessi- 
ve no passado. Eu acho que seria muito difi- 
cil para qualquer um de nos, neste momen- 
to, distinguir completamente. £ bastante 
claro que dificuldades com o servigo da di- 
vida ocorreriam ainda que a recessao tivesse 
terminado antes, ou ainda que ela tivesse 
sido menos severa, mas aquelas dificulda- 
des teriam sido menores. Quao menores? 
Eu nao sei, e nao creio que qualquer um 
saiba, mas eu acho que e importante reco- 
nhecer que existe um componente ciclico 
muito forte na presente situagao de dificul- 
dade, e que existe pelo menos alguma espe- 
ranga no horizonte de que o pior da reces- 
sao ]a foi superado. O prego das mercado- 
rias basicas comega ja a experimentar um 
certo aumento — os ultimos numeros a que 
tive acesso indicavam que o prego das mer- 
cadorias basicas haviam se elevado em 7% 
desde novembro ate margo. Em se manten- 
do esta tendencia, e a possibilidade e bas- 
tante forte apos o ponto de reversao, e uma 
vez que a recuperagao continue a manter o 
seu momentum sem uma aceleragao da in- 
flagao por muitos meses mais, me parece 
que nos podemos voltar a nossa atengao 
muito mais para os problemas de longo pra- 
zo, porque o ambiente imediato de crise de 
curto prazo esta, ou pode estar, eu espero, 
perto do final. Em outras palavras, nos te- 
mos de nos preocupar mais com o ajusta- 
mento de prazo mais longo dado que nos 
podemos estar, espero, numa situagao em 
que algumas das dificuldades extremas em 
geral, e, novamente, nao com relagao ao 
Brasil, estas dificuldades extremas com o en- 
dlvidamento em geral irao comegar a dimi- 
nuir. Se se conseguir algo como 10% de 
crescimento nos pregos das mercadorias ba- 
sicas nos proximos 2 meses, o que nao pa- 
rece tao absurdo com base nas previsoes 
correntes da recuperagao, e algo como 15% 
de crescimento no volume do comercio in- 
ternacional, isto ira com certeza diminuir ra- 
dicalmente a taxa geral de servigo sobre a 
divida, e se, alem disto, os bancos e outros 
desejarem voltar a emprestar a medida em 
que veem a retomada do crescimento, entao 
a questao do endividamento voltara a ser 
um problema estrutural que permanecera pa- 
ra aqueles pafses, e eles sao muitos, que 
sentem possuir uma relagao para o servigo 
da divida muito elevada, muito mais do que 
represents atualmente enquanto problema 
relacionado a crise internacional da qual fa- 
lamos. Portanto, neste sentido eu acho que 
e realmente importante pensar-se tanto so- 
bre o curto prazo quanto sobre as dificulda- 
des imediatas, que sao bastante severas, e 
que, caso a recuperagao venha a perder seu 
momentum, irao intensificar-se de modo 
crescente. Mas, deve-se manter estas ques- 
toes separadas daquelas de prazo mais Ion- 
go no que se refere ao ajustamento, e que 
irao permanecer conosco mesmo quando a 
pressao mais imediata houver passado. 
Bern, a ultima questao sobre a qual eu 
gostaria de tecer apenas alguns comenta- 
rios, e que no prazo mais longo o endivida- 
mento pode crescer, uma vez que seja man- 
tido mais ou menos a um nivel desejado, 
qualquer que seja ele, e que acompanhe a 
taxa de crescimento das exportagoes e a 
taxa de crescimento do PIB. Isto por sua 
vez implica a grande importancia que as- 
sume para todo mundo uma economia inter- 
nacional aberta e em expansao. Agora, nos 
temos ouvido muitas coisas, corretas sem 
duvida, a respeito de pressoes protecionis- 
tas nos pafses desenvolvidos. Elas tern 
existido e tern sido fortes durante a reces- 
sao. Minha propria opiniao e que, em vista 
da severidade da recessao, e notavel quao 
poucas restrigoes adicionais foram de fato 
implementadas. Elas existiram, sem duvida, 
mas diante da relativa intensidade da reces- 
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sao, eu penso que foi bem menos do que 
qualquer um poderla ter razoavelmente es- 
perado. Eu penso que existe pelo menos 
uma possivel esperanga emergindo da pre- 
sents situagao de endividamento, qual seja, 
que qualquer pessoa sensfvel sabe que os 
paises em desenvolvimento nao podem pa- 
gar debitos a menos que suas exportagoes 
possam crescer. Nesta esperanga, eu penso, 
repousa algo que pode ser bastante positive 
para a recuperagao da economia internacio- 
nal, e me parece que muito provavelmente, 
ou pelo menos assim eu espero, ocorrera 
um comprometimento crescents com um co- 
mercio livre e com um sistema comercial 
aberto para o mundo todo, inlusive os pai- 
ses em desenvolvimento; medidas serao to- 
madas nos paises desenvolvidos de modo a 
permitir um maior acesso a seus mercados 
e que irao reverter quaisquer que sejam as 
tendencias existentes no sentido de um 
maior protecionismo na economia interna- 
cional. Se isto ocorrer, como espero que 
ocorra, e se posso ser bastante otimista para 
dizer que talvez a recuperagao possa conti- 
nuar seu momentum sem uma retomada da 
inflagao e com algum declmio nas taxas de 
juros, entao acho que nossas dificuldades 
de curto prazo num sentido global poderao 
desaparecer bastante rapidamente, abrindo 
espago para uma expansao saudavel da eco- 
nomia internacional no decurso dos proxi- 
mos anos. Se isto acontecer poderemos en- 
tao ter uma retomada de emprestimos Ifqui- 
dos aos pafses cujas taxas de servigo da di- 
vida estao mais ou menos elevadas, e nes- 
te sentido a crise imediata tera terminado. 
O centro da questao deve repousar nao ape- 
nas nos problemas imediatos, mas em como 
sair da presents situagao para uma outra 
mais saudavel em termos de longo prazo, e 
que pode nao estar muito distante. 
Paulo Nogueira Batista Junior 
Gostaria de comegar por uma questao que, 
ao contrario do que talvez se pensa no Bra- 
sil, nao e ainda consensual: e a questao de 
se existe de fato ou nao uma crise finan- 
ceira internacional global, uma debt crisis 
no sentido global do termo, como muitos 
sustentam. Na verdade a esse respeito nao 
existe ainda um consenso claro no debate 
que se trava sobre o assunto nos paises de- 
senvolvidos. £ uma questao ainda contro- 
vertida. 
Existe uma corrente de pensamento 
a esse respeito, em geral, mas nao exclusi- 
vamente, de tendencia conservadora, que 
tende a minimizar a extensao do problema 
internacional e que esta propensa a encarar 
a situagao que nos estamos enfrentando, nos 
paises devedores e os bancos privados in- 
ternacionais, como sendo um problema de 
alguns paises que, para usar o chavao tipi- 
co, "nao arrumaram a sua casa" e de alguns 
bancos que foram excessivamente impruden- 
tes na composigao de suas carteiras de em- 
prestimos internacionais na decada de 70. 
Entao essa corrente, em geral conservadora, 
de interpretagao procura negar o carater ge- 
ral da crise, a propria existencia de uma cri- 
se financeira no sentido global do termo. 
Na minha avaliagao pessoal e creio na ava- 
liagao pessoal da maior parte dos observa- 
dores da situagao aqui no Brasil, esta as- 
severagao nao tern cabimento e nao tern 
qualquer correspondencia, na verdade, com 
os fatos reais da situagao. Basta lembrar que 
no inicio deste ano ja existiam cerca de 25 
paises no mundo com atrasos de pagamento 
ao exterior, em processo de renegociagao ou 
com dfvidas ja renegociadas e a esse total 
de 25 pafses, segundo levantamento feito 
pelo Morgan Guaranty acrescentava-se um 
total de cerca de 15 paises em serias difi- 
culdades de balango de pagamentos e can- 
didates potenciais a integrar a lista de paf- 
ses em processo de reescalonamento formal 
de suas dfvidas. A situagao na America La- 
tina e claramente catastrofica sob este pon- 
to de vista. Nos podemos contar nos dedos 
de uma mao os pafses que nao tern proble- 
mas series de refinanciamento de suas df- 
vidas. O unico pafs importante que talvez 
escape a essa regra e a Colombia. To- 
dos os outros pafses relevantes da regiao, 
Mexico, Argentina, Brasil, Chile, Peru, Vene- 
zuela, estao renegociando formalmente suas 
dfvidas, estao iniciando ou ja tern 
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em curso um programa de supervisao 
sob apoio do Fundo Monetario Internacional. 
0 problema na Europa Oriental e igualmente 
grave, se nao mais grave, com destaque pa- 
ra a Polonia evidentemente, Romenia, lugos- 
lavia, tambem, Hungria e alguns outros pai- 
ses. Voces devem saber que na decada de 
70 a Europa Oriental se engajou de um modo 
geral muito intensamente com o sistema 
bancario privado do Ocidente e agora eles 
estao sofrendo os efeitos serios de uma re- 
tragao marcada na oferta de fundos, que afe- 
ta nao so os paises em desenvolvimento, 
que serao discutidos aqui nesta mesa, mas 
tambem o conjunto dos paises da Europa 
Oriental. 
E o mesmo que acabei de dizer sobre a 
America Latina e sobre a Europa Oriental se 
aplica a varies paises da Africa e da Asia. Mas 
essas duas regioes, America Latina de um 
iado e Europa Oriental de outro, onde a crise 
financeira e mais aguda, sao as regioes que 
respondem por uma parcela muito substan- 
cial, em primeiro lugar, do total dos ativos 
internacionais dos bancos dos paises indus- 
trializados do Ocidente, e em segundo lugar 
por uma parcela ainda maior do capital pro- 
prio desses bancos. Entao voces podem ter 
a certeza de que a inadimplencia simultanea 
de grandes devedores como o Brasil, Mexi- 
co, Argentina, Polonia, Venezuela e varios ou- 
tros tera certamente impacto substancial, ja 
teve impacto substancial, sobre o mercado 
bancario internacional e tera provavelmente 
um efeito duradouro sobre a atitude desse 
mercado em relacao h concessao de em- 
prestimos internacionais no future. Entao 
me parece que 6 Impossivel neaar com um 
minlmo de realismo o carter global da cri- 
se financeira. 
Agora, esta constatagao inicial, que e ate 
certo ponto obvia na minha opiniao, nao de- 
ve levar a cometer alguns erros, por 
exemplo, de aceitarmos a confusao falacio- 
sa, muito a gosto dos respons^veis pela 
politica economica nos paises em crise, de 
que os problemas existentes nos diversos 
paises em desenvolvimento e asfixiados do 
ponto de vista cambial se devem apenas a 
fatores internacionais, o que equivaleria na 
verdade, a colocar em segundo piano, elimi- 
narmos da discussao, o impacto dos proble- 
mas especificos de cada pais individual, in- 
cluindo ai no ambito desses problemas inter- 
nos especificos, evidentemente, as dificulda- 
des politicas que cada pais enfrenta, a con- 
figuragao de forgas internas e os erros de 
politica economica que inegavelmente foram 
cometidos no passado recente por varios 
desses paises que hoje se encontram em si- 
tuagao de asfixia cambial. 
Por outro Iado, aceitar essa constatagao 
de que a crise financeira e global tambem 
nao nos deve levar a negligenciar a impor- 
tancia potencial e a forga politica dessa in- 
terpretagao alternativa que eu mencionei no 
inicio, e que a meu ver e equivocada, que 
procura minimizar a extensao da crise e res- 
tringir o seu significado. Embora essa inte- 
terpretagao nao tenha, como eu disse, cor- 
respondencia com a situagao efetiva, ela 
pode ter repercussoes importantes sobre o 
modo como a crise sera enfrentada, o que 
me conduz entao a segunda constatagao que 
eu gostaria de levantar aqui para discussao, 
que e a seguinte: reconhecida a existencia 
de uma crise no mercado financeiro interna- 
cional, ou peio menos de uma serie de proble- 
mas cambiais graves em dezenas de paises 
da chamada periferia subdesenvolvida, o que 
se pode fazer? £ desnecessario frisar que 
esta e uma questao extremamente dificil 
que nao poderia ser tratada de maneira sim- 
ples no espago restrito de tempo de que eu 
disponho. Mas vale a pena frisar que a res- 
posta que se da h questao. digamos assim 
normativa, estci inevitavelmente associada 
§ resposta que se da h questao anterior que 
eu mencionei, h questao "positiva" de deter- 
minar a extensao e a gravidade dos proble- 
mas atuais. 
Feita essa ressalva, em todo o caso, acho 
que e importante, a fim de esclarecimento e 
de classificagao do debate, distinguir que ha 
pelo menos tres grandes correntes politicas 
que se situam de maneira diferente em fa- 
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ce do que fazer diante do problema financei- 
ro internacional, e essas correntes sao mais 
claras nos pafses em que o debate esta 
mais desenvolvido sobre o assunto, notada- 
mente nos Estados Unidos e nos demais pai- 
ses capitalistas desenvolvidos. Uma delas 
seria a corrente que eu vou chamar de, sim- 
plificando urn pouco, de "conservadores iso- 
lacionistas". A segunda seria uma corrente 
de "conservadores internacionalistas". A ter- 
ceira corrente que intervem nesse debate 
recente seria a que eu vou chamar de "re- 
formistas institucionais" ou de "liberais" no 
sentido americano do termo. Comegando 
por estes ultimos, eu diria que esses refor- 
mistas institucionais enfatizam a profundida- 
de, o carater geral e os riscos envolvidos 
nessa crise financeira internacional, e a sua 
conclusao basica, sintetizando ao maximo, 
seria a de que a situagao atual ja exige, da- 
da a sua gravidade, os riscos que ela com- 
porta, reformas amplas no piano institucio- 
nal e a criagao de mecanismos adicionais 
aos existentes, de forma a garantir uma in- 
tervengao dos governos capaz de absorver, 
reprogramar o conjunto das dividas do ter- 
ceiro mundo. 
Essas propostas sao variadas e tern vindo 
a publico, tern sido comentadas no Brasil, 
mas o ponto central de todas elas e o reco- 
nhecimento, controvertido evidentemente, 
de que a di'vida do terceiro mundo nao pode 
mais ser paga nos termos em que foi con- 
tratada. Este seria, digamos assim, o ponto 
comum a esta corrente mais liberal no sen- 
tido americano do termo. E nos podenamos 
dizer que, seguindo Kindleberger, esses libe- 
rais intervencionistas optam por uma das 
pontas do classico dilema do "emprestador 
de ultima instancia" Diante da necessidade 
de enfrentar o problema e reconhecendo a 
seriedade da situagao, eles preferem correr 
o risco de provocar repercussoes no funcio- 
namento do mercado no future e intervir, pa- 
ra garantir urn minimo de estabilidade a cur- 
to prazo. 
No extreme oposto a essa primeira cor- 
rente intervencionista colocam-se os conser- 
vadores isolacionistas, que, como voces de- 
vem saber, estao fortemente representados 
no Congresso Americano, que optam pela 
ponta oposta do dilema do emprestador de 
ultima instancia e querem reduzir o proble- 
ma atual a imprevidencia dos pafses devedo- 
res e dos bancos internacionais. Por conse- 
guinte, eles recomendam que se limite ao 
maximo a colaboragao dos governos na sus- 
tentagao desses pafses e desses bancos im- 
previdentes. A enfase toda aqui e na consta- 
tagao classica de que uma intervengao mui- 
to pronta, quando ela e suposta desnecessa- 
ria, pode ter repercussoes de longo prazo 
sobre o modo como o mercado financeiro, 
no caso, encara riscos. Entao eles estao 
dispostos a correr os riscos de permitir uma 
continuagao da situagao instavel para pre- 
servar o que acreditam ser a eficiencia de 
um mercado. 
Entre essas duas correntes, digamos as- 
sim extremas, existiria uma terceira, que me 
parece mais forte no momento, que esta 
predominando, de conservadores internacio- 
nalistas. Seria conservadora, porque resiste 
a proposta de mudangas no piano institucio- 
nal, de reformas no piano institucional, mas 
internacionalista porque reconhece a respon- 
sabilidade internacional dos governos e ban- 
cos centrais dos pafses desenvolvidos. Ao 
meu ver, se e que e possfvel interpretar com 
clareza esta posigao, uma das premissas ba- 
sicas, implfcita ou explfcita neste tipo de co- 
locagao e a de que a recuperagao que 
se iniciou recentemente nos Estados Unidos 
sera significativa e sustentada e que essa 
recuperagao tera um papel decisive para fa- 
cilitar a administragao da crise da dfvida do 
terceiro mundo, sem a necessidade de am- 
plas reformas institucionais. Entao, o que 
se recomenda, a partir dessa premissa, e 
que na transigao para uma situagao mais 
normal os governos e os bancos centrais 
dos pafses desenvolvidos, com o apoio, com 
a ajuda crucial do Fundo Monetario Interna- 
cional, se engajem na montagem do que se 
chamou "solugoes temporarias" que visam 
administrar, caso a caso, os problemas dos 
pafses individuals, levando em conta as es- 
pecificidades de cada situagao nacional. 
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Embora cada programa seja um programa 
especifico, ha um padrao que se repete, o 
que e obvio para quem acompanha a evolu- 
gao dessas negociagoes. Negocia-se um 
programa com o Fundo Monetario e um rees- 
calonamento da di'vida externa, reescalona- 
mento esse que ja e feito com a ajuda do 
Fundo Monetario Internacional e com o apoio 
dos governos e bancos centrais dos pafses 
industrializados. Ao montar esse tipo de 
solugao de curto prazo no fundo esta-se par- 
tindo de tres premissas centrais. A primei- 
ra eu ja mencionei, e que a recuperagao dos 
Estados Unidos, da Europa Ocidental e do 
Japao sera forte e duradoura, eliminando a 
necessidade de grandes rearranjos institucio- 
nais. A segunda e que os bancos comer- 
ciais, profundamente engajados nos empres- 
timos dos paises em desenvolvimento, nao 
so aceitem o reescalonamento de algumas de 
suas dfvidas, como fornegam creditos liqui- 
dos adicionais aos pafses em crise cambial, 
o que de certa forma e a novidade nos es- 
quemas de reescalonamento recentes. E a 
terceira premissa entao e que o FMI fun- 
cione como uma garantia da eficacia e da se- 
riedade dos programas de ajustamento em 
curso nesses paises estrangulados do ponto 
de vista cambial. 
Por falta de tempo, vou limitar-me a exa- 
minar a terceira premissa, de uma importan- 
cia muito grande na discussao presente que 
se trava no Brasil sobre o assunto, que e o 
papel do FMI na administragao da crise a 
luz da nossa experiencia recente de fins de 
82 ate hoje. Feita a ressalva de que o cara- 
ter sigiloso das negociagoes de qualquer 
pafs com o Fundo impede a discussao com- 
pleta das informagoes relevantes, eu diria 
que est^ ficando cada vez mais claro, a luz 
dessa experiencia recente no Brasil, que o 
FMI, como instituigao, nao estava efetiva- 
mente preparado para enfrentar a gravidade 
e a dimensao dos problemas de uma econo- 
mia como a brasileira. Qualquer pessoa que 
se debruga sobre as perspectivas de curto 
prazo do Brasil sabe hoje que o Fundo Mo- 
netario aceitou e aprovou um programa eco- 
nomico para o Brasil que e completamente 
irrealista, nao tern a menor correspondencia 
com as possibilidades de ajustamento do 
Brasil no curto prazo. 0 programa que o 
Brasil aprovou com o Fundo, tal como formu- 
lado em fins do ano passado e revisto de- 
pois da "maxi" de fevereiro, simplesmente 
nao pode ser cumprido. Voces sabem que 
o programa tern dois aspectos centrais: um 
ajustamento dramatico do deficit em conta 
corrente do balango de pagamentos e um 
programa financeiro correspondente com os 
credores internacionais, e uma meta de re- 
dugao tambem dramatica das necessidades 
globais de financiamento do setor publico 
nao-financeiro no Brasil, que deveriam cair 
de cerca de 17% no ano passado, segundo 
estimativa do Fundo, para cerca de 8 ou 9% 
do RIB este ano. 
O que se constata, quando se analisa com 
um mfnimo de cuidado, e que tanto o pro- 
grama externo aprovado pelo Fundo e nego- 
ciado com os bancos, como o programa in- 
terno de ajustamento fiscal esta baseado em 
premissas, em hipoteses e projegoes que 
nao tern a menor condigao de ser minima- 
mente cumpridas. 
Vejam, em primeiro lugar, a parte externa: 
o Brasil fez uma negociagao com os bancos 
internacionais, que teve infcio formal em de- 
zembro do ano passado, e se baseava numa 
programagao para o conjunto do setor exter- 
no brasileiro, programagao essa que ainda 
que totalmente bem-sucedida, em todos os 
seus pontos principals, nao teria sido capaz 
de restabelecer um mfnimo de margem de 
seguranga na administragao das contas cam- 
biais brasileiras. Se tudo desse certo con- 
forme programado, se tivessemos baixado, 
se pudessemos baixar, o deficit em conta 
corrente de 14 e meio bilhoes de dolares no 
ano passado para cerca de 7 bilhoes este 
ano, garantir todos os ingressos previstos 
na conta de capital, refinanciar a dfvida de 
curto prazo existente em fins do ano pas- 
sado, terfamos terminado na mesma po- 
sigao de reservas internacionais Ifqui- 
das com que iniciamos o ano, posigao esta 
que era negativa em varios bilhoes de do- 
455 
PAINEL 
lares. Entao fariamos um esforgo enorme de 
ajustamento, com conseqiiencias sobre o m- 
vel interno de atividade, de emprego, sem 
recuperar qualquer margem de manobra pa- 
ra administrar as contas cambiais. 
E o pior e que esse programa que ja era in- 
suficiente, mesmo que totalmente bem-suce- 
dido, nao foi bem-sucedido na pratica, por- 
que havia nele, alem dos erros de projegao 
e dimensionamento, erros tambem de formu- 
lagao. Ha um consenso crescente entre as 
pessoas que acompanham e conhecem a pra- 
tica, o modo como funciona o mercado ban- 
cario internacional, de que houve erros im- 
portantes de formulagao, em particular no 
que se refere ao chamado projeto 4, de re- 
financiamento das linhas interbancarias para 
agencias de bancos brasileiros no exterior. 
O projeto 4, tal como foi concebido, nao 
teria chance de ser bem-sucedido. Na medi- 
da em que ele ficou varios bilhoes de dola- 
res abaixo da meta iniciaimente pretendida, 
criou-se um problema adicional, num progra- 
ma que ja era por si mesmo insuficiente. E 
aiem disso, o programa nao podia, na sua 
parte de longo prazo, ser efetivamente cum- 
prido, dado que estava baseado em hipote- 
ses excessivamente otimistas sobre as con- 
tas corrente e de capital do balango de paga- 
mentos. Entao a situagao hoje e tal que te- 
remos de contratar, antes do finai do ano, 
para que a situagao nao degenere compieta- 
mente no piano externo, um volume novo de 
recursos, que pode ser estimado em pelo 
menos 4 bilhoes de dolares. Ou isso, ou en- 
tao ampliar o chamado projeto 2, esten- 
der o esquema de renovagao automatica a 
outros tipos de obrigagoes que o Brasil pre- 
tendia iniciaimente continuar cumprindo nor- 
malmente. 
Entao, infelizmente teremos de reconhe- 
cer, e o quanto antes melhor, que o progra- 
ma financeiro externo que formulamos no 
final do ano passado tern de ser redefinido 
antes do final deste ano. E o mesmo tipo 
de comentario infelizmente tambem se apli- 
ca ao programa interno aprovado pelo Fundo 
para o Brasil. A meta de redugao do deficit 
fiscal, do chamado deficit fiscal e a meta de 
politica monetaria sao expressas em cruzei- 
ros correntes, o que significa obviamente 
que uma elevagao imprevista da inflagao au- 
menta o grau de aperto real associado ao 
cumprimento de determinadas metas nomi- 
nais. 
Se partirmos de hipoteses realistas sobre 
a tendencia da inflagao, e portanto da corre- 
gao monetaria, e se levarmos em conta a par- 
ticipagao do servigo da divida interna no total 
das necessidades globais de financiamento 
do setor publico nao-financeiro no Brasil, 
veremos que cumprir a risca o que foi pro- 
metido, acordado com o Fundo no programa 
aprovado em fevereiro depois da "maxi" im- 
plicaria zerar os demais componentes do 
chamado deficit fiscal. O orgamento ajusta- 
do para a inflagao, por assim dizer, teria de 
ser reduzido a zero. Nao ha a menor duvida 
de que um pafs que estava com um dese- 
quilibrio imenso nas contas do setor publico, 
nao pode passar em um ano para uma posi- 
gao de equilibrio efetivo nas contas do gover- 
no. Para evitar embaragos adicionais, para 
evitar uma perda adicional de credibilidade 
tanto do Brasil como do Fundo Monetario In- 
ternacional, sera preciso, ao meu ver, rene- 
gociar o quanto antes as metas trimestrais 
fixadas com o Fundo. 
Debate 
Celso L Martone 
Bom, em fungao disso entao eu passo a 
palavra aos presentes, para suas considera- 
goes ou perguntas aos membros da mesa. 
Andre Franco Montoro Filho 
Uma coisa que ja era clara, ficou ainda 
mais clara nas exposigoes, ou seja, que den- 
tro dos moldes tradicionais ou segundo as 
atuais ou esperadas regras do jogo nao da 
para pagar a divida. Isso ficou claro em to- 
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das as exposigoes. Paradoxalmente, os paf- 
ses devedores estao com grande desempre- 
go e com grande capacidade ociosa, o que 
6 um dado bastante importante. Por exem- 
plo, o Brasil deixou de produzir, nos deixa- 
mos de produzir um valor em dolares, nos 
ultimos 3 anos, maior do que a nossa dfvida 
externa. Apenas este ano, supondo que 
nao tivesse havido a recessao dos ultimos 
dois, tres anos, o Brasil estaria produzindo 
cerca de 40, 50 bilboes de dolares a mais. 
Isso mostra que o Brasil, e eu acredito que 
grande parte dos paises em desenvolvimen- 
to, nos todos temos capacidade produtiva pa- 
ra pagar, para pagar em mercadorias mas 
nao em dolares, ou em divisas fortes. 
Eu acho que esse ponto e bastante im- 
portante, e mostra aquilo que foi bastante 
consideravel nas exposigoes, ha um comple- 
to paradoxo: se o pais esta com divida, dei- 
xa-se de produzir para pagar com o que? 
Essas duas consideragoes, o fato de nao 
poder pagar, como esta, em ddlar, mas po- 
der pagar em mercadorias, nos levam a pen- 
sar em algo talvez mais radical, aquilo que 
o professor Adroaldo colocou, uma ruptura 
com o dolar, e procurar esquemas de paga- 
mento em mercadorias. £ claro que existem 
muitas dificuldades tecnicas e politicas em 
estabelecer um esquema desse genero, mas 
poderiam ser coisas do tipo que estao sen- 
do ja levantadas de acordos bilaterais ou 
multilaterais e trocas diretas de mercado- 
rias. Eu ate arriscaria fazer uma proposta, 
que alias nao e minha, ja houve algumas 
propostas nesse sentido, de uma especie de 
conversao da divida, de dolares ou de divi- 
sas para uma certa cesta de mercadorias 
ou fixar o pagamento em mercadorias. £ 
logico que ha dificuldades, e logico que to- 
da mudanga envolve custos, envolve um pro- 
blema de adaptagao bastante grave, mas 
acho que dada a gravidade da situagao e dado 
o fato de que realmente nao e possivel pa- 
gar nos moldes atuais, e necessario pensar 
em soIug5es desse tipo, que evidentemente 
tern vantagens do ponto de vista do Brasil 
especificamente e de grande parte dos pai- 
ses devedores, porque e uma forma de rea- 
tivar suas economias, e seria uma forma de 
repartir esse onus em todo o mundo com 
algo produtivo e nao atraves da recessao. 
Eu entao perguntaria a mesa, o que voces 
pensam de esquemas desse tipo, de conver- 
sao da divida de dolares em mercadorias, ou 
de acordos bilaterais ou formas inovadoras 
de mudar as regras do jogo? A imprensa es- 
ta pedindo a professora Anne Krueger sua 
opiniao a respeito dessas propostas, que, 
eu sei, sao do seu conhecimento. 
Anne Krueger 
Bern, se eu pude compreender bem o que 
voce esta dizendo, voce esta sugerindo que 
deveria haver algum tipo de negociagao on- 
de... bem, voce sabe, algo como se ao in- 
ves de obrigagoes em dolares os debitos de- 
vessem ser transformados em obrigagoes 
em termos de mercadorias. Obviamente, 6 
importante que os paises desenvolvidos acei- 
tem(...), voce sabe, mantenham seus mer- 
cados abertos aos paises em desenvolvimen- 
to e que aceitem suas mercadorias, e eu 
concordo plenamente que isso tern de acon- 
tecer, e que se nao ocorrer o mundo tera 
um grande problema, sem duvida. Isto nao 
significa que certas dividas com um banco 
individual possam ser negociadas[..O 
bancos trabalham com dinheiro, e tenho al- 
gumas duvidas quanto a se nao seria mais 
facil e mais direito, dada a importancia do 
acesso aos mercados, lutar por este acesso 
ao inves de ter de se preocupar com um 
negocio bastante complicado como seria ten- 
tar convencer algum dos bancos de 
Londres de que eles deveriam aceitar o 
que quer que seja, ao inves de aceitar moe- 
da(...) porque, se se pode vender estes 
bens no exterior, entao realiza-se a venda 
em troca de moeda efetuando em seguida o 
pagamento, de modo que eu concordo plena- 
mente com aquele ponto. A questao real e 
se se ganharia alguma coisa adicional em 
termos de se conseguir que os bancos acei- 
tassem as mercadorias, e aqui eu acho que 




Celso L. Martone 
Alguma outra questao? 
Paul Singer 
Eu gostaria de fazer um comentario mmi- 
mo, mas que vem ao ponto. Hoje saiu na 
imprensa, acabei de ler ao vir para ca, que 
a Volkswagen do Mexico esta envolvida em 
negociagoes de cafe e a explicagao que ela 
da a isso e que, dada a crise cambial do pais, 
tern de ajudar a obter, de alguma maneira, 
recursos em dolares para o Mexico. Quer 
dizer, se a Volkswagen pode negociar cafe, 
em principio isso significa na verdade que a 
questao e um estrangulamento propriamente 
da instituigao moeda. 
Essa e que e a questao. Nos recebemos 
efetivamente um desses emprestimos com 
um grau de liquidez maximo, entre aspas, 
dado o papel internacional do dolar. Agora, 
a moeda e uma instituigao essencialmente 
estatal. Tern que ter um Estado atras de si 
garantindo sua credibilidade, inclusive a re- 
lagao entre credibilidade, poder de compra e 
volume. E a raiz da crise que estamos viven- 
do e exclusivamente essa, quer dizer, temos 
de alguma maneira uma economia mundial, 
que tern de ter uma moeda mundial, mas nao 
temos um Estado mundial capaz de adminis- 
trar essa moeda. De modo que, so para ter- 
minar, eu estou de acordo com o professor 
Andre Franco Montoro Filho em que temos 
de reconhecer a falencia dessa instituigao 
monetaria e partir para priorizar o real. 
Alvaro Zini 
Bern, e uma pergunta simples. £ o seguin- 
te: o professor Paulo Nogueira Ba tista Ju- 
nior fez uma exposigao didatica extrema- 
mente interessante, de diferentes formas de 
pensamento nos centres financeiros mais 
importantes, de como encarar essa crise fi- 
nanceira. Eu gostaria que ele elaborasse 
um pouco mais e posteriormente a profes- 
sora Krueger tambem desse seu ponto de 
vista sobre as propostas de deflacionar o 
volume das dfvidas pendentes, quer dizer, 
esquemas que resultem no fundo em juros 
negatives. 
Anne Krueger 
Obviamente, tern havido uma serie de dis- 
cussdes, em Washington como em outros 
lugares, envolvendo um grande numero de 
pianos que tern sido propostos. Acho que 
realmente(..a situagao e muito, muito 
complicada, e acho que o que acaba aconte- 
cendo com a maioria das esquemas de que 
eu tive conhecimento e que eles parecem 
bastante simples no abstrato, mas quando se 
chega e diz: "bem, como faremos agora para 
implementa-lo?" entao de repente tudo se 
torna bastante complicado, e eu quase gosta- 
ria de dizer que, ate agora, entre todos os 
pianos que tive chance de conhecer, nao 
existe algum, num sentido estritamente tec- 
nico, que possa ser realmente implementado. 
Agora, existe um esquema que foi proposto 
por alguns, onde, de fato, alguma instituigao 
internacional, talvez uma nova, talvez uma 
dentre aquelas ja existentes, poderia com- 
prar a divida dos paises em desenvolvimen- 
to, auxiliar o desconto ou algum tipo 
de ( ) bancos comerciais, e entao con- 
verte-la num prazo mais longo. Este esque- 
ma e realmente bastante atraente na super- 
ffcie, mas existem entretanto varios proble- 
mas tecnicos que sao razoavelmente impor- 
tantes. Por exemplo, neste sentido nao po- 
de ser deixada aos bancos comerciais a es- 
colha dos debitos que iriam ser comprados, 
ou entao eles venderiam apenas aqueles 
muito ruins, e qualquer que seja a institui- 
gao que tenha sido estabelecida, ela iria rapi- 
damente a falencia. Existe uma questao 
quanto a viabilidade financeira da institui- 
gao, e como realmente efetiva-la, e daquilo 
que eu ouvi ate agora, eu nao pude observar 
medida tecnica qualquer envolvendo estas 
dificuldades particulares. Isto nao quer di- 
zer, entretanto, que estas solug5es nao exis- 
tam — as pessoas ainda estao tentando 
achar estas solugoes, mas dentre tudo aqui- 
lo que eu conhego, e esta e uma opiniao 
particular, o banco nao tern qualquer posigao 
oficial sobre o assunto porque esta e uma 
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questao sobre a qual claramente todo mun- 
do esta refletindo — mas, pelo menos ate 
agora, eu nao pude ver nada que parecesse, 
apenas num sentido tecnico, viavel e prati- 
cavel. Eu gostaria apenas de tomar um mi- 
nuto para fazer um comentario sobre a sua 
classificagao (do professor Paulo N. Batista 
Junior) das diferentes posicoes em relagao 
a economia internacional. Eu nao estou bem 
certa se as suas tres categorias estao ne- 
cessariamente esgotando todas as posicoes. 
Eu acho que existe, ou pelo menos gostaria 
de pensar que posso me colocar numa quar- 
ta posigao, e que tern a ver com um certo 
tipo de questao relativa a que mudangas po- 
deriam ser feitas de modo a tomar o mundo 
mais tendente a um crescimento economico 
saudavel. Eu acho que alguem pode ter 
uma posigao — espero que faga sentido — 
na qual se diz por um lado: bem, de fato 
existem coisas que se todo mundo concor- 
dasse com elas, entao a situagao poderia to- 
mar um determinado rumo, mas existe a 
possibilidade de que, se as negociagoes 
algum dia comegarem, entao a situagao po- 
de tomar o rumo contrario. Neste sentido 
eu penso que existe um certo tipo de con- 
servadorismo que assume a seguinte forma: 
"se algum dia nos abrirmos estas negocia- 
goes, nos poderemos estar abrindo uma se- 
rie de problemas", ou entao: "nos queremos 
compreender claramente este sistema me- 
Ihor do que o que temos agora, mas antes 
de mudar as coisas, pois o que quer que es- 
teja errado, e tambem verdade que poderia 
estar pior". De modo que eu penso que 
existe alguma preocupagao por parte de 
alguns de nos neste sentido, ou seja, em 
que diregao negociagoes de varies tipos po- 
dem conduzir. 
Paulo Nogueira Batista Junior 
A minha classificagao simplificada nao 
era uma tentativa de relacionar as atitudes 
em relagao a economia internacional, mas 
uma classificagao das atitudes tfpicas, sim- 
plificada, e claro, em relagao ao problema 
financeiro internacional presente. Mas 
o ponto basico que a sua postura (da profes- 
sora Krueger) me parece ser, pelo que 
eu pude perceber muito superficialmente, 
uma postura centrista, no sentido de que ha- 
veria um reconhecimento de que o problema 
e grave, de que existe uma crise global do 
ponto de vista financeiro, mas que seria pre- 
fen'vel no momento manter uma postura con- 
servadora, ou seja, nao insistir em recomen- 
dar mudangas institucionais amplas. 
A professora Anne Krueger mencionou 
agora ha pouco que ha dificuldades tecnicas. 
Sem duvida ha dificuldades tecnicas, mas 
ha muitos precedentes historicos de situa- 
goes em que dividas internacionais foram 
canceladas. E esses precedentes historicos, 
que envolveram inclusive pafses europeus, 
podem ser estudados, trazidos a tona como 
precedentes na negociagao, dada a gravida- 
de da situagao de um numero imenso de 
pafses. 
Parece-me que a dificuldade, mais do que 
tecnica seria polftica, no sentido de que es- 
ses esquemas de redefinigao e reprograma- 
gao da dfvida que foram mencionados envol- 
vem possivelmente em algum momento uma 
transferencia das perdas para os governos 
dos pafses credores, o que implica evidente- 
mente que o onus recairia sobre o contri- 
buinte de la. Essa e uma questao polftica 
delicada que explica em parte, pelo menos, 
a resistencia do Congresso, por exemplo, 
dos Estados Unidos, a qualquer tentativa de 
uma intervengao mais agressiva. 
Por que predomina essa postura conser- 
vadora, internacionalista mas conservadora? 
Porque ha consciencia das limitagoes polf- 
ticas internas a uma tentativa mais agressi- 
va. Entao essa postura so sera superada, no 
meu modo de ver, se a recuperagao falhar, 
se ela nao for forte e se nao for duradoura 
e se a crise financeira, por conseqiiencia, se 
agravar. Neste caso esta postura conserva- 
dora ficaria substancialmente enfraquecida 
e ganhariam espago politico as teses de re- 
definigao, reprogramagao, cancelamento da 
dfvida, que tern tido algum suporte, algum 




Roberto Bras Matos Macedo 
(A pergunta e) para o professor Paulo No- 
gueira Batista Junior, mas talvez o profes- 
sor Adroaldo, o professor Martone queiram 
comentar. no jornal de hoje, no "Esta- 
dao" uma notfcia de que o governo estaria 
cogitando de cortar 20% da corregao mone- 
taria e isso af parece uma noticia sim, mas 
ligada a uma estoria que corre por ai que 
um dos impasses na negociagao com o Fun- 
do esta na definigao do deficit do setor pu- 
blico, certo? E que na questao dessa defi- 
nigao a estoria da corregao da divida publica 
6 uma coisa importante, quer dizer, se voce 
corta 20% da corregao monetaria levando em 
conta o valor da dfvida publica talvez seja 
um corte significativo, pelo menos em ter- 
mos contabeis. Pode ser uma magica af que 
possa resolver o problema. O que voce acha 
dessa medida? ela tern realmente algum sen- 
tido? Algum comentario sobre seu impact© 
e carater geral tambem seria bem-vindo. 
Paulo Nogueira Batista Junior 
Segundo um documento distribufdo pelo 
Banco Central aos banqueiros em dezembro 
do ano passado, na reuniao de Nova lorque 
que iniciou o processo de negociagao formal 
da dfvida, o servigo da dfvida interna repre- 
senta aproximadamente metade das neces- 
sidades globais de financiamento no concei- 
to utilizado pelo Fundo como criterio de 
acompanhamento, como Performance crite- 
rion. O que acontece e que se a inflagao, 
como os criterios trimestrais sao fixados em 
cruzeiros correntes e nao em cruzeiros cons- 
tantes como talvez fosse necessario, se a in- 
flagao fica muito acima do que se esperava, 
como vai ocorrer de fato, essas metas ficam 
necessariamente irrealizaveis. Entao o que 
acontece? Como a dfvida interna e uma 
parcela muito significativa, subindo a infla- 
gao e subindo a corregao monetaria junto, 
sobe o servigo da dfvida, voce tern de com- 
primir os componentes remanescentes do 
deficit fiscal neste conceito. Entao para po- 
der cumprir as metas se tentaria desinde- 
xar nesse sentido, deixar a corregao moneta- 
ria abaixo da inflagao, sobretudo porque se 
cogita aparentemente tambem de acelerar a 
retirada dos subsfdios diretos e indiretos, 
o que teria um impacto inflacionario substan- 
cial a curto prazo. Se voce faz isso com o 
objetivo tambem de conter as necessidades 
globais de financiamento do setor publico e 
deixa a inflagao e a corregao monetaria su- 
birem, voce perde por um lado o que voce 
ganharia por outro. Entao como medida com- 
plementar para a retirada mais rapida dos 
subsfdios, a suposta retirada mais rapida, vi- 
ria uma desindexagao. 
Mas, ha um custo imediato nisso, que e ten- 
tar fazer a desindexagao por af, colocar a 
corregao monetaria abaixo da inflagao inter- 
na. O Banco Central em margo, ha dois me- 
ses atras, baixou uma resolugao escrita, se 
me lembro bem a 802, que equiparava a 
corregao monetaria ao IGP e ao cambio. En- 
tao entra-se num problema serfssimo, por- 
que mais uma vez rompe-se uma regra, com 
2 meses de diferenga, uma regra formal es- 
crita, uma resolugao do Banco Central, 
criam-se problemas na definigao da polftica 
cambial, criam-se problemas para o sistema 
financeiro interne, entao essa 6 uma ques- 
tao muito delicada e 6 diffcil ver como se 
resolve isso. 
Eu prefiro achar que o melhor seria adotar 
uma atitude mais aberta e mostrar claramen- 
te que o programa, tal como definido em fe- 
vereiro, nao pode ser cumprido mais. As 
metas precisam ser revistas para cima, le- 
vando em conta o fato que a inflagao vai 
ficar muito acima do previsto. Esta e a unica 
safda honrosa que existiria na situagao atual. 
Honrosa para o Fundo que precisa preservar 
sua credibilidade como agencia de controle, 
para o Brasil que precisa manter um mfnimo 
de correspondencia entre o que prometeu e 
o que vai realizar. 
Adroaldo Moura da Silva 
Nisso eu concordo com o professor Paulo, 
mas tern um outro problema, professor Ma- 
cedo, que o corte de 20% da corregao mo- 
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netaria nao "refresca" em nada o deficit do 
setor publico porque a divida interna do Te- 
souro tem opgao cambial, entao ela esta ex- 
pressa tambem em moeda estrangeira. Quer 
dizer, se voce fizer 20% da corregao mone- 
taria voce tem que fazer por cambial tam- 
bem 20%, para poder ter urn impacto posi- 
tive sobre o deficit do setor publico, portan- 
to eu nao acredito que essa alegagao tenha 
algum sentido pratico. Quer dizer, e urn 
equfvoco, eu nao vejo qualquer razao para 
que isso seja feito. 
Antonio Carlos Coelho Campino 
Eu queria pedir que os membros da mesa 
elaborassem um pouco mais sobre o como 
implementar as propostas que foram feitas 
aqui. 0 professor Singer, por exemplo, fa- 
lou em alguma coisa de como se criar um 
bloco multilateral de paises em desenvolvi- 
mento. Como e que isso poderia ser feito 
numa situagao em que todos querem expor- 
ter? 0 professor Adroaldo insistiu muito na 
exposigao dele com um ponto basico: a ne- 
cessidade de desvincular a politica cambial 
na valorizagao de ativos e passives de em- 
presas. Eu gostaria tambem de saber se 
voce tem alguma ideia de implementagao 
disso, de custos quern assumiria isso? 
Paul Singer 
Na verdade todo mundo quer exportar pa- 
ra poder importar, evidentemente o comer- 
cio internacional e uma coisa, e uma transa 
em duas vias e todos esses paises estao 
estrangulados basicamente pela incapacida- 
de de importar o mmimo de que necessita- 
riam para poder voltar a crescer. ^ claro 
que seria ideal que fosse feito no mundo in- 
teiro, se fosse possfvel chegar a uma acor- 
do, desvincular praticamente a situagao da 
crise financeira, o estrangulamento finan- 
ceiro do movimento comercial, isso seria o 
Ideal, mas eu nao acredito nisso. As dificul- 
dades sao muito grandes. 
Eu queria so lembrar um outro aspecto, 
que rondou um pouco a discussao mas nao 
foi deixado muito claro. Nos estamos numa 
situagao em que os bancos tem duas faces, 
estou pensando nos bancos internacionais. 
Eles tem uma face interna, sao grandes in- 
termediaries financeiros nos seus paises, e 
tem uma face externa nao-regulada, que est^ 
efetivamente numa forte crise. Agora seria 
inconcebivel, pelo menos para mim, que a 
crise levasse a bancarrota todas essas insti- 
tuigoes porque isso envolveria a bancarrrota 
dos sistemas financeiros nacionais tambem. 
Entao esse e o impasse global. 
Agora, provavelmente, dada a confusao ge- 
nerica, isso sera mantido dessa maneira por 
meses e anos. Acredito que seria mais facil 
a grupos menores de paises, portanto mais 
faceis de compor seus interesses, comega- 
rem a sair dessa "encalacrada" e fazerem 
uma frente comum em face do problema 
cambial e financeiro. Isso seria em linhas 
genericas a saida que me parece factivel. 
Sempre ha precedentes historicos: sempre 
que a economia mundial entrou em crise se- 
ria — o ultimo precedente foram os anos 
30. — o que aconteceu foi isso. Os grandes 
paises se voltaram para si proprios, houve 
uma tendencia autarquica violentissima, to- 
do mundo substituiu importagoes e se pro- 
curou criar, sem muito exito na verdade, 
algum bloco que conseguisse compor as suas 
complementaridades o que e sempre me- 
Ihor do que ficar completamente isolado. 
Adroaldo Moura da Silva 
Professor Campino, a ideia basica ai e a 
seguinte: se a coisa fosse feita hoje, por 
exemplo, daqul para a frente so se teria um 
custo potencial: e o de no future, no prazo 
de maturagao da divida, no contrato da divi- 
da contratada, se no future ocorrer uma nova 
descontinuidade cambial, entao se teria uma 
diferenga entre o valor da divida, quando 
corrigida pelo cambio, em relagao ao valor 
da divida quando corrigida, digamos, pela 
corregao monetaria. Entao essa diferenga 
seria evidentemente bancada pelo Banco 
Central e, de alguma forma, pelo povo bra- 
sileiro. No entanto, convem ter em mente 
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alguns aspectos importantes, que seriam os 
eventuais beneffcios de uma medida desse 
tipo. 
Em primeiro lugar, ja existe hoje no Bra- 
sil duas resolugoes, atraves das quais o Ban- 
co Central pode assumir o risco, nao so o 
risco do cambio em relacao a corregao 
cambial, mas o custo integral da divida exter- 
na, na medida em que urn cidadao deposita 
antecipadamente os cruzeiros equivalentes 
a sua divida junto ao Banco Central. Sao os 
chamados depositos em moeda estrangeira. 
Ouando isso ocorre, o Banco Central assume 
a responsabilidade para fora do pagamento 
do custo integral da divida, que e juros, mais 
corregao, e evidentemente que nessa propos- 
ta que eu estava fazendo, a coisa evidente e 
que o volume de deposito e muito menor do 
que o volume de divida hoje. E nao e pior 
exatamente porque, forgando a entrada no 
Banco Central desses cruzeiros, tem-se uma 
pressao sobre a taxa de juros, e uma taxa de 
juros muito alta inibe o pagamento antecipa- 
do da divida externa, ela bloqueia porque o 
custo fica tao impossivel, e o credito fica 
tao controlado que nao se consegue pagar 
por antecipagao e isso tern tambem urn cus- 
to: isto e, o juro real positivo excessivamen- 
te elevado que ocorre por conta dessa ten- 
tativa de transformagao pode ser medido em 
termos de produto potencial perdido. A re- 
cessao nao e so devida a isto, mas efetiva- 
mente e tambem devida a esse juro real po- 
sitivo excessivamente elevado que ocorre 
por conta dessa tentative de pagamento an- 
tecipado da divida externa. 
Ha custos muito claros e acho que ha tam- 
bem beneficios muito claros. 6 dificil medir 
esse tipo de coisa, que e potencial. Nao sei 
quando o Brasil vai ter outra "maxi" e de 
quanto vai ser, a que custos eu vou imputar 
tal fato para medir. No entanto, ha um pon- 
to importante: o custo que nos ja pagamos 
pelo imobilismo e realmente muito maior do 
que seguramente o custo que nds teremos 
de pagar por uma medida desse tipo e pode- 
remos continuar pagando um custo por um 
imobilismo de politica economica interna por 
muito mais tempo. Num momento de crise 
muito grave, realmente nos nao podemos es- 
perar as contas dos custos e beneficios pa- 
ra operacionalizar algumas coisas. Da mes- 
ma forma como foi colocado pelo professor 
Paul Singer, a renegociagao ou um fundo 
eventual para cobrir a divida dos paises em 
desenvolvimento tern de ser concebido sob 
a egide dos Estados Unidos — acho que nao 
ha duvida, tern de ser por esse meio. Se se 
for calcular todos os custos e beneficios, va- 
mos passar a contratar uma equipe de eco- 
nomistas por dois anos para fazer o levanta- 
mento e vamos pagar um custo, diminuir o 
desemprego dos economistas, mas aumentar 
o custo para a sociedade por mais dois anos. 
Estou convencido de que alguma coisa e pre- 
cise ser feita. A forma de implementar eu 
acho que e simples, o que e complicado e 
simplesmente a coragem de enfrentar uma 
insoIv§ncia geral que esta ocorrendo dentro 
do pais por conta de um bloqueio total que 
isso esta gerando no setor financeiro. 
Tomas de Aquino Nogueira Neto 
O professor Paulo Nogueira Batista Junior 
fez uma observagao sobre precedentes his- 
toricos. Eu estou com o esquema Osvaldo 
Aranha na cabega, que foi uma medida uni- 
lateral do governo brasileiro em 1934 diante 
da situagao de nao poder honrar o Funding 
de 31. Esse esquema Osvaldo Aranha foi 
reativado em 38 pelo Souza Costa, em que 
havia uma divisao da divida brasileira em 8 
categorias com prioridades, e essas catego- 
rias seriam assim cobertas pelas disponibi- 
lidades cambiais do pais, dando primeiro 
prioridade para o Funding de 31 etc. Agora, 
eu acho muito mais facil porque se negocia- 
va praticamente com um unico banqueiro in- 
ternacional, e efetivamente parece que ago- 
ra os banqueiros internacionais tambem fl- 
zeram um mal negocio. Eles tambem com- 
praram titulos que nao tern o valor esperado. 
Entao a curiosidade que eu tenho, porque eu 
nao tenho conhecimento sobre esse tipo de 
situagao, e qual seria a viabilidade de se 
chegar a um consenso, qual e uma concilla- 
gao entre as disponibilidades cambiais dos 
paises. Eu estou pensando especificamente 
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no caso braslleiro e qua! e a perda suporta- 
vel pelos bancos internacionais, porque de 
uma certa maneira nao e de se esperar que 
eles mantenham a rentabilidade de tambem 
terem feito um mal negocio. 
Paulo Nogueira Batista Junior 
Voce levantou uma serje de questoes, uma 
delas de que seria melhor negociar com um 
grupo pequeno de credores. Nao ha duvida 
de que a tarefa seria muito mais facil, do 
ponto de vista de negociagao, se o grupo de 
credores fosse pequeno. O problems esta 
em que nos temos mais de mil credores ban- 
carios individuals, o que complica enorme- 
mente o processo de negociagao, transforma 
a renegociagao de uma divida como a brasi- 
leira num verdadeiro pesadelo administrati- 
vo que esta em curso desde fins do ano 
passado. 
Agora quanto a antecedentes historicos, a 
experiencia brasileira e riquissima em episo- 
dios do tipo que voce mencionou: houve um 
Funding Loan no final do seculo 19, no go- 
verno Prudente de Moraes, que foi executa- 
do por Campos Salles. Houve um outro Fun- 
ding Loan em 1913, se eu me lembro, e no- 
vamente em 31, e 34. Em 1937 Vargas de- 
cretou o Estado Novo, suspendeu os paga- 
mentos por completo. Mas ha experiencia 
tambem internacional: quando eu mencionei 
esses precedentes historicos eu estava pen- 
sando mais no fato de que muitos pafses, em 
especial os pafses desenvolvidos que hoje 
sao credores nossos, que estao reivindican- 
do pagamentos impossfveis, ja tiveram no 
passado experiencias em que obtiveram dos 
seus credores, no caso os Estados Unidos, 
— foi o que ocorreu por exemplo no entre- 
-guerras, — perdao de dfvidas, cancelamen- 
to de dfvidas. 
Entao, esse e um topico muito importante 
na discussao do momento: tentar fazer um 
levantamento dos precedentes. Porque na 
medida em que se agravar a situagao econo- 
mica internacional, se agravar, por conse- 
quencia, a situagao financeira dos pafses en- 
dividados, sera cada vez mais necessario 
pensar em esquemas mais agressivos, den- 
tro da linha do que eu chamei de reformis- 
mo institucional como uma das correntes 
polfticas que participam do debate. 
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